De relatieve posities van de EMS-valuta's by Eijffinger, S.C.W. & Veld, J.W.
VU Research Portal
De relatieve posities van de EMS-valuta's
Eijffinger, S.C.W.; Veld, J.W.
1986
document version
Publisher's PDF, also known as Version of record
Link to publication in VU Research Portal
citation for published version (APA)
Eijffinger, S. C. W., & Veld, J. W. (1986). De relatieve posities van de EMS-valuta's. (Serie Research
Memoranda; No. 1986-20). Faculty of Economics and Business Administration, Vrije Universiteit Amsterdam.
General rights
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright owners
and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these rights.
            • Users may download and print one copy of any publication from the public portal for the purpose of private study or research.
            • You may not further distribute the material or use it for any profit-making activity or commercial gain
            • You may freely distribute the URL identifying the publication in the public portal ?
Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us providing details, and we will remove access to the work immediately
and investigate your claim.
E-mail address:
vuresearchportal.ub@vu.nl
Download date: 27. May. 2021
SERIE RESEARCH mEmORIMDII 
DE RELATIEVE POSITIES VAN DE EMS-VALUTA's 
S.C.W. È i j f f i n g e r 
J.W. i n ' t Veld 
Researchmemorandum 1986-20 j u n i 1986 
VRIJE UNIVERSITEIT 
FACULTEIT DER ECONOMISCHE WETENSCHAPPEN 





Onderzoekgroep Financiële instellingen en markten 
DE RELATIEVE POSITIES VAN DE EMS-VALUTA'S 
juni 1986 S.C.W. Eijffinger 
J.W. in 't Veld *) 
*) De auteurs zijn als medewerker resp. assistent verbonden 
aan de onderzoekgroep Financiële Instellingen en Markten. 
Zij danken prof.dr. H. Visser voor zijn nuttige opmerkin-
gen tijdens het onderzoek en op een voorlopige versie van 
dit verslag. Tevens danken zij de heer R. Molenaar voor 
het beschikbaar stellen van programmatuur. Uiteraard blij-




1. Inleiding I 
2« Het Europees Monetair Stelsel 2 
2.1. Overzicht 2 
2.2. ECU 3 
3- Het wisselkoersarrangement 5 
3.1. Inleiding 5 
3.2. Bilaterale fluctuatiemarges 5 
3.2.1. Bilaterale wisselkoersen 5 
3.2.2. De relatieve posities 7 
3.3. De afwijkingsindicator 11 
4. Determinanten van de relatieve posities 14 
4.1. Inleiding 14 
4.2. Valutamarktinterventies 14 
4.3. Wisselkoerstheorieën 15 
4.3.1. Vraag- en aanbodtheorie 15 
4.3.2. Koopkrachtpariteitentheorie 17 
4.3.3. De monetaire benadering 18 
4.3.4. De portefeuillebenadering 19 
4.4. Determinanten van de relatieve posities 20 
5. De relatieve posities : 1979 - 1984 22 
5.1. Inleiding 22 
5.2. Renteverschillen 26 
5.3. Veranderingen in de officiële reserves 35 
5.4. Betalingsbalanssaldi 37 
5.5. Inflatieverschillen 39 
5.6. Geldgroeiverschillen 41 
6. Slotbeschouwing 42 
Appendix data 44 

•o < N 3 cr 3 < < fD £ < c t 0Q PC e t F l c t < •-<> H" 0 CL ca CD fD fD 01 O H- O CU 0) fD m n O fD O fD 2C C fD 03 M l-l H- £ CD o O 
~i -s M ca C j . 3 3 3 3 N 3 0) fD < fD -t fD "1 < 3 fD 3 C_i. 0) 3" 3 H- co fD N fD fD a> N O "S 3 c t O CD X PC 01 «« fD e t O o M O ct CL !-• fD 1-" ca M- •o 3 < H- ^ i c t T M 
o. er CL H- 3 CU Q. fD < •o o. • 0Q CD <_i. Ca fD ca 01 cr VO 01 c t ca CD H> Q> C_i. a H ' fD 03 O fD fD 3 3 c t fD M CD -~a CL ca H- e t I -1 3 TT fD -* N H- M ca * PC 3 « fD ca C M CO 01 £ e t c_i. 03 
—* M fD -* fD 3 C H- fD O CL !-• CL c t fD 3 fD •• cr vO fD 01 C/3 c t c t c t -1 -i 3" fD M 3 CD 0) T o -s Ct H 
-a 3 01 CL • - N e t fD cu H- fD cr e t fD f? 
(D o — 3 O CL < fD fD VO O. 3 fD rc fD tn T fD l -
1 fD fD fD 3 M 3 Ca N e t O • 01 0Q M l fD c t • M 2 < ca CU ca " J CU CD •"»> H ' Ca PC 3 fD 
* CL fD OJ CO C/3 fD H ' c t ct c t X H- Ct H- < C_i. e t 3 £ vO < fD T * - • fD 1 3 3 N H- C Ct H ' O ca cu 3 O 3 O era s? CL H co 01 3 1-* "O ct H- fD a fD < 3 CD H ' CU O 3 CD CD CD ca •tr n 3" H- cr O H- C_i. < fD "1 O co 3 < T 3 ~i CL CL T 3 CO 
• H" 0) 3 fD H- CO fD 3" 3 fD ~s 3 O i -
1 c t O O PC 01 CD H . fD 
0) 3 01 ca 3 H- t-1 fD fD H- T fD "S O CO H- o 3 3 * O ca 3 £ (-
o" CL 3 •o c t H- c t < 3 C-i. cu -J c t CD 3 CD 3" ct e t fD PC fD e t - i 3" H- 3 cu •o 3 O. " J M CU fD 1 CD 3" e t e t CD fD T O 
M < fD o fD fD H- m 3 O D. fD (-• fD M I -
1 H- 3 fD < M ~i CL fD fD 03 3 ?c ct ca fD s Ca fD C ca 3 ct *a 01 M < ~i 3 3 fD c t C/J 00 H- N £ O O cr cr CD 0Q CL (-• 01 H- fD OQ CO 
< 3 CU fD T c t fD H- fD c t cu fD (-• • ca 01 n 3 3 fD co H- T 0) • t-1 ti- 3 £ O H ' ca 3 c 3 o. 3 M 3 CL 0Q e t ?C«< CO fD 3 en fD • o O fD CU ca c t 0) PC o c t < 0 01 H- H- fD ca OQ O fD ~i c t ca 0) fD 1 c t CD fD T Cü < 3 O 0Q fD 3 c* 
OQ -i O. CU 3 s: Q. 3 M CU H- 3 t-1 cu 3 • 0Q 3 O. CL < 3 fD 
fD fD fD CU <D O fD e t cr PC M fD CL CL | • 01 fD fD CD 
£ CA ~i fD 3 fD < O. o fD M N fD < 01 e t c t ~i -» 3 fD CO - t 3 3 O. N 03 H 0) fD fD H ' H- H- < 0) -» O *o PC 
fD H- fD 01 fD C CU CU 3 ~S cr 3 C_i. 3 CD ca ~% é t M c t c t 
01 fD M »-N T (-• 3 3 3" ca CU H- 3 < 3 c t 0) (-<• H- fD 
c t Co CU < X N Hoa era a. 0) O 3 fD o 3 Ct CD 3 fD 3 O O. c t O • O fD fD fD 3 3 PC c t < o Q> C 0Q fD c t 3" O PC 
o O h4- M ro fD 3 OQ o a e t CD (D fD -s 01 CD fD 3 fD e t O O 
•o 3 fD OQ *— Pc fD 3 rn £ 3 3 1 -« !-• CL 3 0Q !-"• ~t 3 O. < c t fD O. < Q. s < H ' •o c t fD o CD 3 T 3 fD 
o. fD fD fD 3 03 fD a> w CU PC fD t-" £ o 3 H - 0) 0Q C 3 
fD -s fD 3 • 3 3 c t 1 3 PC 3 cr H- H- _̂  H- 3" c t CD Ct CD H- • 
N fD < fD fD O ca VO 3 C H ' 3 c t 
"1 O 3 3" •o 01 N CU O. M CL 1 3 - ca - J Ct CD £ CD ct as 
fD O fD P I -s l - 1 O M fD H- CD fD c t CD vO CD 0) 3 < T CD M srx> c t Ct fD o Ca £ C 3 H- t-
1 "t 01 co CD O CD Ct 
CU c t O 3 " •n cr fD c t 3 0Q 3 PC e t PC H- < 3 3 " c t fD O a 
c t M fD £ ca fD O h-1 CU 0) fD 0) (D fD O 3 CD XI fD CD 3 T H ' ca 
H ' £ H- O H- ct T O 0) 3 ct 3 fD 3 01 c t M 3 «< 
fD o c t "f ca fD PC a. ca 3 H- 1 * H ' ~i £ e t ca ca £ Q. CW co 
< "S H- fD ca £ 3 fD O. ca O 3 co CD H- cr 3" CD CD f» CD e t 
fD o. fD C+ fD O 3" H- fD e t 3 c t ca -J CD 01 CD M t-1 3 CD 
fD ca H- M T CL fD T 3 (-• cu cu £ CD c t PC ca ~i T < O S 
m 3 Ca PC a . fD Ct fD H ' Q> H-" cu T CU H- CD 3" e t 0) **> < 3 
2 O o ct t -1 CL t-«. 3 fD c t < cr 3 3 0) CD 03 «» 03 
W £ / - N 3" fD cr fD 0) fD PC CD H ' 0Q O 0) 1 H- 3 3 
cu SC T PC fD < Ct ca 3 - 0 0 3 H • en £ M PC e t Cl 01 
•o c t • O ca o •o fD H ' H ' fD H- fD Q. H ' H- fD H- D. o Ca H- < a 
o Jr < Ca -i cu 3 fD 3 fD M C fD c t M ca fD 3 < CD 03 
co o. *̂ ^ fD «< c t I - ' c t < c t ~l Q. M T fD H- ca M CD CD M H" H ' fD • -s ca fD C fD fD < 3 CD H ' C_i. fD H- 3 T CD C 3 
c t N ct ff 3 CD T fD CL 0) 3 c t PC i - 1 t_i. • ca ct CD 
H ' H ' H- fD fD O. H" Ca < 1 0) T cr PC PC o T 03 c t 
fD 3 < O fD c t fD fD c t fD 0) 3 PC <D £ 3 o SC 3" CD • • 
co < fD 3" 3 fD 3 3 c t M cu O Dl CD c CD •"•• Ca ca M 1 c t tn « l cr T c t O. O fD 0) 3 n PC -J H- c t <_i. CD CD 
O < H- C 01 a> PC H- fD O 3 3 3 fD co c t 3 "1 £ O 
H ' fD O < 3 T O - i c t fD T PC • era CD 3 CD c t ca < 03 O 
3 O. M 03 O C+ fD fD cr H ' n CD PC « 3 ~i 3 CD CD 3 3 
OP 3 •o O H- 0) 3 o H ' -ï O fD O H
1 ca 3 O 
< fD 3 * fD ~i PC < 3 0Q CD C-i. ~i O CL CD fD 3 CL 01 3 a. fD fD CD fD 0) O. fD 3 PC CL c t H ' fD CD CO H- e t CD H 
fD 3 CO fD c t Ca 3 3 3 • 3 | fD fD fD c t 3 3 c t ca CD ~i 1 
-2' 
2_ Het Europees Monetair Stelsel 
2.1 Overzicht 1) 
In juli 1978 werd in Bremen door de Europese Raad van staatshoofden en 
regeringsleiders besloten tot de oprichting van het Europees Monetair 
Stelsel (EMS). In december 1978 werden tijdens een vergadering van de 
Raad in Brussel de hoofdlijnen van het stelsel vastgelegd. Het EMS zou 
per 1 januari 1979 worden ingevoerd, doch doordat er eerst nog enige 
problemen m.b.t. het landbouwbeleid moesten worden opgelost, kon het 
stelsel pas op 13 maart 1979 in werking treden. Op deze dag werd de 
officiële overeenkomst tussen de centrale banken getekend en werd het 
stelsel operationeel. 
Alle toenmalige lidstaten van de Europese Gemeenschap waren bij de 
onderhandelingen betrokken. De voormalige 'slang'-landen België, Dene-
marken, Frankrijk, Luxemburg, Nederland en West-Duitsland, als ook de 
niet-slang-landen Ierland en Italië traden onvoorwaardelijk tot het 
stelsel toe. Het Verenigd Koninkrijk besloot echter deelname aan een 
onderdeel van het EMS voorlopig uit te stellen. Landen die later tot de 
Europese Gemeenschap toetraden, Griekenland in 1981, Spanje en Portugal 
in 1986, zijn niet tot het stelsel toegetreden, hoewel de Griekse munt 
sinds 1984 wel deel uit maakt van de ECU. 
Als doelstelling van het EMS wordt genoemd ".. de totstandbrenging van 
een nauwere monetaire samenwerking die moet leiden tot een zone van 
monetaire stabiliteit in Europa". 2) 
Het stelsel bestaat in feite uit drie mechanismen: 
1. het wisselkoers- en interventiemechanisme 
2. het boekings- en verrekeningsmechanisme 
3. het kredietmechanisme 
ad 1 Dit mechanisme bestaat weer uit twee onderdelen: 
•a. bilaterale fluctuatiemarges, welke door interventieverplichtin-
gen gehandhaafd moeten blijven ( het zg. "pariteitenrooster" ) 
b. de afwijkingsindicator (koers t.o.v. de ECU), welke als doel 
heeft tijdig aan te geven welke valuta 'uit de pas loopt'. 
In het vervolg gaan we uitvoeriger op deze punten in. 
ad 2 Als instrument voor verrekeningen tussen de centrale banken 
is de ECU georeerd. Alle deelnemende centrale banken hebben 20% van 
1) Voor een uitgebreide beschrijving van het EMS en 
de voorgeschiedenis zie Nationale Bank van België(1979)» 
Europese Economie(1979),Coffey(1984) en van Ypersele(1985). 
2) Europese Raad, Bremen, juli 1978. 
Zie Europese Economie(1979), p.95. 
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hun goud- en dollarreserves in de vorm van swap-kredieten voor 
telkens 3 maanden bij het Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking 
(EFMS) gestort. Hiertegenover werden zij dan door het EFMS ge-
crediteerd in ECU's. Deze kunnen als reserve-instrument gebruikt 
worden voor de betaling van de schulden die ontstaan zijn door 
interventies in communautaire valuta's. 
ad3 Een soepeler kredietverlening tussen de centrale banken 
werd noodzakelijk geacht, mede in verband met de mogelijk omvang-
rijke en langdurige interventieverplichtingen welke voortvloeien uit 
het wisselkoersarrangement. Er zijn drie kredietmogelijkheden te 
onderscheiden: 
-financiering op zeer korte termijn (30-45 dagen), onbeperkte 
kredietverlening tussen centrale banken welke direct verband houden 
met interventies in communautaire valuta's 
-monetaire bijstand op korte termijn (MBKT) (3-6-9 maanden) voor 
financieringsbehoeften voortvloeiend uit tijdelijke betalingsbalans-
tekorten t.g.v. voorbijgaande moeilijkheden of conjunctuurverschil-
len. Maximaal 14 miljard ECU. 
-financiële bijstand op middellange termijn (FBMT) (2-5 jaar), 
kredietverlening door de Raad aan een lidstaat, die zich voor 
ernstige moeilijkheden in zijn betalingsbalans gesteld ziet, tot een 
maximum van 11 miljard ECU, tegen bepaalde voorwaarden. 
2.2 ECU 
In het EMS speelt de European Currency Unit (ECU) een centrale rol. De 
Ecu is een samengestelde monetaire eenheid, bestaande uit een mand van 
bepaalde bedragen van iedere communautaire valuta ("valutamand"). Het 
aantal van elke valuta in de mand is constant, maar kan om de vijf jaar 
of eerder op verzoek, als het gewicht van een valuta met 25% is 
gewijzigd, herzien worden. In september 1984 heeft een dergelijke 
herziening plaatsgevonden, waarbij ervoor gezorgd werd dat de waarde van 
de ECU uitgedrukt in andere valuta's door deze herziening onaangetast 
bleef, (zie tabel 2.1) 
Het percentuele gewicht van een valuta in de ECU-mand is niet constant. 
De waarde van het aandeel van een valuta in de mand kan immers door 
kleine koersschommelingen binnen de fluctuatiemarges en door spilkoers-
herzieningen veranderen. Zo zal het gewicht van een relatief sterke 
EMS-valuta in de loop der tijd langzaam toenemen en dat van zwakkere 
valuta's afnemen. 
Een koersverandering van een individuele EMS-valuta heeft een per 
valuta verschillende verandering van de ECU-koers in die valuta tot 
gevolg. Een valuta met een groot gewicht in de mand zal de ECU meer 
meenemen dan een valuta met een gering gewicht. Zo zal, wanneer een 
bepaalde valuta met x% apprecieert t.o.v. alle andere EMS-valuta's, de 
ECU-koers uitgedrukt in die betreffende valuta, depreciören met (1-
aandeel van de appreciërende valuta) maal x%. Bij de afwijkingsindicator 
zal hier dan ook een correctie voor plaatsvinden. 
-4-
Tabel 2.1 F.CII: samenstelling en gewichten 
aantal in mand 
13/3/79 . 17/9/84 
valuta 
gewichten (gebaseerd op 
de marktkoers) 





























































Bron: Bul le t in v.d. Europese Gemeenschap (seï>1;Yl984).p.23 
en IMF-Survey (nov.1984) P-351 
De ECU heeft vier hoofdfuncties: 
- eenheid (numeraire) voor de bepaling van de spilkoersen 
(zie tabel 3.1) 
- referentie-eenheid voor de werking van de afwijkings-
indicator 
- eenheid voor het uitdrukken van de transacties in 
het kader van het interventie- en kredietmechanisme 
- verrekenmiddel tussen de monetaire autoriteiten van de 
E.G. 
De rol van de ECU is de laatste tijd sterk toegenomen, ook als 
beleggingsmiddel. Hier zal alleen worden ingegaan op de rol van de ECU 
in het wisselkoersmechanisme, m.n. voor de afwijkingsindicator. 
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3 Het wisselkoersarrangement 
3.1 Inleiding 
Het EMS moet gezien worden in het kader van de Europese integratie. De 
wens te komen tot een betere onderlinge afstemming van het te voeren 
economische beleid -d.w.z. begrotings- en monetair beleid- en uiteinde-
lijk tot een gemeenschappelijke markt zonder barrière's zou ernstig 
belemmerd kunnen worden door onzekerheid, veroorzaakt door grote 
wisselkoersschommelingen. Wisselkoersstabiliteit is een vereiste wanneer 
men deze economische en monetaire eenwording wil bereiken. Daarom moest 
een systeem ontworpen worden waarbij excessieve wisselkoersfluctuaties 
voorkomen konden worden. Dit kan op lange termijn alleen bereikt worden 
door een betere onderlinge afstemming van het economisch beleid, waarbij 
grote verschillen tussen de nationale economieën voorkomen moeten 
worden. Op de korte termijn kunnen d.m.v. een systeem met verplichte 
interventiekoersen, buitensporige wisselkoersfluctuaties vermeden wor-
den. 
Het wisselkoersarrangement in het EMS is m.n. gericht op dit laatste. 
Het bestaat uit twee verschillende systemen. Dit politieke compromis 
werd na lange onderhandelingen bereikt tussen enerzijds de slanglanden, 
die een voortzetting van een dergelijk systeem wensten, en de in het 
algemeen zwakkere niet-slanglanden. Deze laatsten vreesden de omvang-
rijke interventieverplichtingen die met een slang-arrangement samenhan-
gen en wilden liever een stelsel waarbij de interventieverplichtingen 
verschoven worden naar die landen, wier wisselkoersontwikkeling het 
meest van het Europese gemiddelde (de ECU) afwijkt (lees: West-Duits-
land). In het compromis heeft het eerste systeem toch de overhand 
gekregen. We zullen nu beide onderdelen toelichten. 
3.2 Bilaterale fluctuatiemarges 
3.2.1 Bilaterale wisselkoersen 
Voor alle deelnemende valuta's 1) is een spilkoers t.o.v. de ECU 
vastgesteld (zie onderste regel tabel 3.1). 
Door nu deze ECU-spilkoersen op elkaar te delen worden de bilaterale 
spilkoersen verkregen. Er ontstaat zo een pariteitenrooster waarbij de 
interventielimieten een bepaald percentage boven en onder deze spilkoer-
sen liggen. Een maximale fluctuatiemarge van 2,25% aan weerszijde van de 
bilaterale spilkoersen werd toegestaan. Voor niet-slanglanden werd de 
mogelijkheid opengelaten (tijdelijk) een bredere fluctuatiemarge te 
kiezen van 6%. Alleen Italië maakte hiervan gebruik. Alle deelnemende 
landen hebben zich verplicht hun koers binnen deze bilaterale interven-
tiegrenzen te houden. Wanneer een bilaterale limiet overschreden dreigt 
te worden moeten de centrale banken van die betreffende valuta's op hun 
1) De Belgisch-Luxemburgse franc, Deense kroon, 
Duitse mark, Franse franc, Ierse pond, Italiaanse lire 
en Nederlandse gulden. 
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valutamarkt interveniëren. De centrale bank van het land met een sterke 
valuta zal de zwakke valuta aankopen, terwijl de centrale bank van het 
land met een zwakke valuta juist de sterke valuta zal verkopen. Wanneer 
de marktkoers een interventiegrens bereikt zullen de marktpartijen dus 
naar de centrale banken toekomen, die dan verplicht zijn tegen de 
vastgestelde interventiekoersen te verhandelen. 
Tabel 3»1 — Spilkoersen van de valuta's van het EMS 
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1 Ecu spilkoers 2,52208 44,8320 2,23840 8,12857 0,724578 6,86402 1 520,60 
Bron: Europese Economie, september 1985 
De koers kan zo dus nooit de bilaterale limiet overschrijden. Deze 
interventieverplichtingen kunnen een zware last voor m.n. de landen met 
zwakkere valuta's betekenen, die door dergelijke, mogelijk omvangrijke 
en langdurige interventies hun voorraad officiële reserves (m.n. sterke 
valuta's) zien slinken. 
Om te grote spanningen in het stelsel te voorkomen werden tijdige, 
soepele, spilkoersaanpassingen ('realignments') gepropageerd "in onder-
linge overeenstemming". Dergelijke herzieningen moesten voorkomen dat 
het EMS een star stelsel zou worden, waardoor ,zoals eerder bij het 
slangarrangement, zwakkere landen het stelsel zouden verlaten zodra zij 
niet meer konden of wilden voldoen aan de interventieverplichtingen. Tot 
mei 1986 hebben negen keer dergelijke spilkoersherzieningen plaatsgevon-
den (zie par. 5.1). 
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De genoemde maximale fluctuatiemarges van -+-2,25% resp. +6% zijn voor 
het gemak gehanteerde afrondingen.In werkelijkheid zijn deze interven-
tielimieten niet symmetrisch maar +2.275315& boven resp. -2.22469% onder 
de bilaterale spilkoersen (voor de lire +6.17984% resp. -5.82016%). Deze 
correctie is nodig om te garanderen dat de bovengrens voor valuta A 
t.o.v. B gelijk is aan de ondergrens van B t.o.v. A , d.w.z. 
1 + 





De interventielimieten 1.0227531 en 0.9777531 zijn nu hetzelfde voor 
boven- en ondergrens,ongeacht de valuta waarin ze worden uitgedrukt. 
Het hier besproken bilaterale pariteitenrooster vormt de kern van het 
wisselkoerssysteem van het EMS. Wat,dat betreft lijkt het een voortzet-
ting van het slangarrangement uit de jaren zeventig. Het alternatieve 
systeem van de 'afwijkingsdrempels1 is er echter als aanvulling bijgeko-
men. Dit zullen we in par. 3.3 verder bespreken. Eerst zullen we nu 
ingaan op een alternatieve weergave van de bilaterale wisselkoersen 
d.m.v. de relatieve posities van de verschillende valuta's in de 
EMS-interventieband. 
3.2.2 De relatieve posities 
De koersen van de EMS valuta's worden vaak weergegeven door middel van 
de relatieve posities van de valuta's in de EMS-interventieband (figuur 
3.1).Op deze wijze is in een figuur te zien of, en zo ja, welke valuta's 
de maximale fluctuatiemarges hebben bereikt en in welke valuta's 
geïntervenieerd moet worden. De relatieve positie in het EMS geeft de 
positie van een valuta weer ten opzichte van twee andere valuta's die op 
dat tijdstip het dichtst bij de onderste resp. bovenste interventieli-
mieten liggen, waarbij in eerste instantie nog geen rekening gehouden 
wordt met de Italiaanse lire, waarvoor een grotere fluctuatiemarge geldt 
(later komen we hier op terug). 
Figuur 3.1 Relatieve posities van gulden en D-mark in 1983 en 1984 
Wijziging officiële interventiekoersen. Toelichting: Naast de positie van de gulden en de Duitse mark geeft deze grafiek de breedte van 
de EMS-band weer. De bovengrens wordt gevormd door de sterkste valuta, de ondergrens door de 
zwakste. In deze grafiek is geen rekening gehouden met de positievan de Italiaanse lire, waarvoor 
een grotere fluctuatiemarge geldt. 
Bron: Jaarverslagen DNB 1983 en 1984 ,p.96 en 101. 
De op tijdstip t sterkste valuta in het EMS noemen we valuta H. De 
appreciatie, d.w.z. de relatieve afwijking t.o.v. de spilkoers, van H op 




waarin H^en Es de bilaterale marktkoers op tijdstip t resp. de 
spilkoers van valuta H .uitgedrukt in een willekeurige andere valuta Z, 
zijn. 
De depreciatie van de zwakste valuta in het EMS, L, op tijdstip t is 
Lt = 
L»-LJ 
waarbij L™ en L5 resp. de bilaterale marktkoers op tijdstip t en de 
spilkoers van valuta L, uitgedrukt in dezelfde valuta Z , zijn. 
» * • • 
Het gemiddelde van H^ en L, (72(H,+L^)) geldt nu als de centrale 
positie in de EMS interventieband en is m de figuur de nullijn. 





waarbij Xfr en X
5 weer de markt- resp. spilkoers zijn uitgedrukt in 
valuta Z. 
De r e l a t i e v e p o s i t i e van valuta X in de EMS-interven-
tieband is nu gedefinieerd als de appreciatie of depreciatie van valuta 
X op tijdstip t ten opzichte van deze centrale positie (nullijn), 
EMS* = x r yt( kt+Lt) 
De 'referentie-valuta' Z kan elke andere EMS valuta zijn, m.u.v. de 
Italiaanse lire en het Britse pond sterling (t.o.v. deze laatste is 
overigens ook geen officiële spilkoers gedefinieerd). Z kan dus ook H, L 
of X zelf zijn. De uitkomst is in alle gevallen hetzelfde, hoewel er wel 
kleine afrondingsverschillen kunnen zijn. 2) 
2) Om dit te voorkomen wordt L als referentie valuta genomen, d.w.z. 
van alle valuta's wordt de appreciatie t.o.v. de zwakste valuta L 
berekend (Z=L). Zie Central Bank of Ireland(1979),p.96. 
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Door middel van de relatieve positie wordt dus op elk moment de 
positie van een valuta t.o.v. de twee uitersten in het EMS uitgedrukt. 
Het geeft dus een indicatie van de 'kracht' van een valuta. Het is wel 
belangrijk zich te realiseren dat deze twee extremen H en L niet altijd 
dezelfde valuta's zijn, maar in principe op elk tijdstip andere 
valuta's zouden kunnen zijn. 3) Het verloop van de sterkste en zwakste 
valuta is in de figuur aangegeven met de stippellijnen, die uiteraard 
symmetrisch t.o.v. de nullijn liggen. In 1983 blijkt de gulden de 
eerste maanden de sterkste valuta te zijn geweest en na de spilkoers 
herziening in april heel kort even de zwakste valuta samen met de 
D-mark, die langere tijd de zwakste valuta bleef. 
Zoals in par.3.2.1 is vermeld geldt er een maximale fluctuatiemarge van 
2 1/4 % boven en onder de pariteit. Dit betekent dat de maximale afstand 
tussen H en L 2 1/4 % is. Immers, als H 2 1/4% boven pari t.o.v. Z 
noteert, moet dit betekenen dat valuta Z op dat tijdstip de zwakste 
valuta in het stelsel is. Geen enkele andere valuta ,waarvoor een smalle 
fluctuatiemarge geldt, kan dan nog onder de spilkoers t.o.v. Z noteren , 
omdat die dan tegelijkertijd, door de kruislingse koersverhouding, meer 
dan 2 1/4% onder de spilkoers t.o.v. H zou noteren, hetgeen niet 
mogelijk is. De totale afstand tussen H en L kan dus nooit meer dan 
2 1/4% bedragen en de relatieve positie is maximaal +1 1/8% en minimaal 
-1 1/8% . 4) Wanneer de relatieve positie van een valuta X de 
bovengrens van +1 1/8% heeft bereikt betekent dit dus dat, vertaald naar 
het pariteitenrooster, valuta X 2 1/4% boven de spilkoers t.o.v. een 
andere valuta L noteert, of anders gezegd, valuta L 2 1/4% onder de 
pariteit t.o.v. X. De betreffende centrale banken moeten nu dus 
interveniëren . 
Indien de stippelijnen in de figuur welke H en L aanduiden, de grenzen 
raken, geeft dit aan dat er op dat moment interventieverplichtingen 
gelden in het EMS. Indien de stippellijnen 0.5% van de grenzen 
verwijderd zijn betekent dit dat alle valuta's niet meer dan 1.25% rond 
hun bilaterale spilkoersen noteren en er dus sprke is van een betrekke-
lijke rust in het wisselkoersarrangement. De afstand tussen de boven-
grens en de sterkste valuta H geeft dus een indicatie van de rust of 
spanning in het stelsel. Zo blijkt uit figuur 3.1 dat 1984 een vrij 
rustig jaar is geweest. 
3) Natuurlijk kunnen ook meerdere valuta's tegelijkertijd de uiterste 
valuta zijn. 
4) Om precies te zijn: indien voor alle valuta's de appreciatie t.o.v. 
de zwakste valuta L wordt berekent, dan is de maximale breedte 2.27% en 
de relatieve positie maximaal +1.135% en minimaal -1.135%. 
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We moeten echter ook nog de Italiaanse lire in de beschouwing 
betrekken. De relatieve positie van de lire kan, net als de overige 
valuta's, worden berekend t.o.v. het gemiddelde van de sterkste en 




ILfr- 1/2( H^+ L^) 
waarbij IL, de relatieve afwijking van de lire t.o.v. de spilkoers met 
een andere valuta Z is. 
Voor de bepaling van de sterkste en zwakste valuta's H en L wordt 
alleen gekeken naar die valuta's die maximaal 2 1/4% mogen fluctueren 
t.o.v. hun bilaterale spilkoersen. De relatieve positie van de lire is 
dus maximaal + (6+EMS^-)% en minimaal -(6-EMS*)% is dus altijd gelegen 
tussen +6 % en +4 7/8% . 
Dit betekent dat men bij de interpretatie van de relatieve posities als 
indicator van interventieverplichtingen ook zou moeten letten op de 
positie van de lire. Stel bv. dat de relatieve posities van de sterkste 
valuta H en de zwakste valuta L +0.50% resp. -0.50% zijn. Er lijkt nu 
sprake te zijn van een betrekkelijke rust in het stelsel en er lijken 
geen interventies verplicht te zijn. Maar als de relatieve positie van 
de lire op dat moment -5 1/2% bedraagt, dan zijn toch de interventieli-
mieten van de lire en de sterkste valuta H bereikt (zie fig. 3.2(a)). In 
fig. 3.2(b) wordt de tegenovergestelde situatie weergegeven waarbij de 
interventielimiet tussen valuta L en de lire bereikt is. 
Figuur 3.2 Voorbeeld interventielimieten van de lire 








Wanneer men dus wil zien of de interventielimieten bereikt zijn moet men 
ook altijd letten op de relatieve positie van de Italiaanse lire. 
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3.3 De afwijkingsindicator 
Het tweede onderdeel van het wisselkoersarrangement in het EMS is het 
systeem van de afwijkingsindicator. Vooral de zwakkere niet-slanglanden 
propageerden een systeem waarbij die valuta die het meest van het 
gemiddelde EMS-niveau afweek, zich moest aanpassen aan het gemiddelde. 
Met een systeem van bilaterale fluctuatiemarges is het immers mogelijk 
dat ,als er bv. een sterke valuta (H) uitschiet t.o.v. de rest, een van 
die overige valuta's (L) 'toevallig' als eerste de interventielimiet met 
die sterke valuta bereikt en de centrale bank van dat land moet 
interveniëren (zie fig. 3.3) De zwakke landen vonden dit niet terecht en 
wensten een ander systeem . 
Figuur 3«3 Voorbeeld uitschieten van een sterke valuta 
+\)s KJÏ ; 
X 
* * 
Er moest een systeem komen waaruit duidelijk bleek welke valuta het 
meest van het gemiddelde niveau afweek. Als indicator kan daarvoor de 
afwijking t.o.v. de ECU , het gewogen EMS-gemiddelde, genomen worden. 
Het land met de meest afwijkende valuta t.o.v. de ECU moet passende 
maatregelen nemen om deze te grote afwijking te reduceren. 
De maximaal toegestane afwijking t.o.v. de bilaterale spilkoersen is 
2.25?. Noemen we nu het gewicht van valuta A in de ECU-mand Wa (zie 
tabel 2.1), dan is de maximaal mogelijke afwijking van de ECU-koers, 
2.25 x (1-Wa) 
Dit is het maximale afwijkingsinterval. 
De a f w i j k i n g s i n d i c a t o r is nu het relatieve verschil 
tussen de ECU-marktkoers van een valuta en de vaste ECU-spilkoers , 
uitgedrukt in procenten van het bovengenoemde maximale afwijkingsinter-
val, 
[marktkoers ECU - spilkoers ECU  spilkoers ECU  
2.25 x (1-Wa) 
Deze indicator is nul als de marktkoers van de ECU gelijk is aan de 
spilkoers, d.w.z. als de ontwikkeling van deze valuta t.o.v. de 
afgesproken spilkoers conform is aan die van het gewogen gemiddelde van 
de communautaire valuta's. 
100 
„ i nr\ 
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Er i s nu een a f w i j k i n g s d r e m p e l bepaalt op 3/4 van het 
maximale afwijkingsinterval, d .w.z. , 
0.75 x 2.25 x (1-Wa) 
Als de afwijkingsindicator groter wordt dan 75 procent, en dus de 
drempel overschreden wordt, doordat het verschil tussen de ECU-markt-
koers en de ECU-spilkoers te groot is geworden, moet het betreffende 
land maatregelen nemen. Dit kan betekenen; 
1. gediversificeerde valutamarktinterventies 5) ,of 
2. maatregelen op het gebied van het binnenlandse 
monetaire en/of economische beleid. 
Volgens critici is het zwakke punt van dit tweede wisselkoerssysteem 
dat een land nooit verplicht kan worden bovengenoemde maatregelen te 
nemen. Op grond van 'bijzondere omstandigheden' mag men afzien van 
acties. Men moet dan wel de redenen aan de andere monetaire autoriteiten 
opgeven. Ook kan bij langdurige overschrijdingen van de afwijkings-
drempel natuurlijk worden besloten tot een herziening van de spil-
koersen, zoals al eerder in par.3.2 genoemd is. 
Bij de berekening van de indicator moet rekening gehouden worden met de 
mogelijkheid dat de indicator 'scheef' getrokken wordt doordat twee 
valuta's , welke de ECU mede bepalen, zich buiten de nauwe bilaterale 
raarges van 2.25% mogen bewegen, nL.de lire, waarvoor een bredere marge 
geldt van 6%, en het Britse pond, dat niet aan het wisselkoers 
arrangement deelneemt. Daarom wordt een correctie toegepast van het 
(dis)agio van de ECU-koers voor dat deel dat veroorzaakt wordt door de 
schommelingen van de lire en het pond sterling buiten de marge van 
+2.2555 (zie kolom 8 in tabel 3.2). 
De indicator wordt dus gezuiverd voor het effect van een overschrijding 
van de nauwe bilaterale marges door de lire en/of het pond sterling , 
zodat deze indicator hierdoor niet meer verstoord wordt. 
Het systeem van de afwijkingsindicator speelt een ondergeschikte rol in 
het EMS. Het fungeert vooral als waarschuwingssysteem. Men spreekt 
daarom ook wel van "de slang met bellen" 6) . Er blijken in de 
praktijk een aantal onvolkomenheden aan de indicator te kleven. Zo werkt 
het gebruik hiervan niet zozeer meer monetaire stabiliteit in de hand , 
doch eerder een tendens naar het gemiddelde EMS niveau toe. 
5) De keuze van de andere interventievaluta is geheel vrij. Dikwijls 
wordt de dollar gebruikt, maar er kan ook een EMS-valuta onvrijwillig 
-d.w.z. zonder toestemming van de betreffende monetaire autoriteiten-
gebruikt worden. Zie Ungerer(1982), p.15. 
6) Zie Oort(1979), p. 16. 
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Tabel 3.2 Voorbeeld berekening van de afwijkingsindicator 
M u i m u l afwijklngalnteml, «Jstljklngjdrempel as ataijkingaintMcttt» op 2 joü 1979 









Agio ( + ) of 
disagio ( - ) 
van de 
«isaellcoetaen 





Overschrijding ren de marge 
van 2.2S pet. t.o-v. de 
Belgische frank 3 
In (8) Mn U brengen correctie 
ter uitschakeling ven de 
overschrijding Tan de marge Gecorrigeerd 
agio (-f) of 
disagio ( - 1 
( 8 ) -
( 8 ) - ( 8 ) - ( 7 ) 
Arwijkingf 
indicator 0 







door de Ure « 
(0) 
door het pond * 
(7) 
1,51 1,13 + 0,56 1,26 6.16 0,12 0,82 - 0,38 - 25 
1,80 1.85 + 0,91 1,26 6,16 0,12 0.82 - 0,03 __ o 
5,43 4,07 - 1.01 
2,01 1.51 + 1,95 1.26 6.16 0.12 0,82 + 1,01 + 50 






- 21 2,22 1,66 + 0,18 1,26 6,16 0,82 
i Verschil tuisen de voordelige of de nadeligs te tcoera van de Ecu ia een valuta en de t>pilï»c>ers in die valuta, uitgedrukt in procenten van de spilkoer* van de Ecu. 
'i Verschil tussen de koers van de Ecu in een valuta en de spilkoer* van de Ecu in die valuta, uitgedrukt in procenten Tim de spilkoers van de Beu. 
3 op 2 juli 1979 waa de Belgische frank de valuta waarvan de wisnelkoera tegenover de Ure en het pond het meest afweek van do bürtterale spi.koeraen, 
* Dete correctie is gelijk aan de overschrijding van de marge van 2,25 pet. tegenover de Belgische frank, vernwuigvuldigd met het relatieve gewicht van respectievelijk de Italiaaoae lire en het 
£ sterling in de Ecu. Voor de lire is de correctie dua 1,26 x - • ' - = 0.12 en voor het pond 6,16 X —jjr— == «.«S. 
5 Het mintekea wijst erop dal de kaars van da Ecu in een valuta lager is dim de apilltoen van de Ecu in dirzvlfde vsinta en dat deie laatste bijgevolg de neiging vertoont te appreciëren tegenover 
het communautaire gemiddelde. Het plusteken duidt vanzelfsprekend op een f-gennvergcitelde topstnnd. 
Bron: Tij dschr i f t v."d. Nationale Bank van België, j u l i 1979, p. 
40 
Bovendien r inke l t de bel vooral a l s éên valuta u i t de pas loopt t . o . v . 
a l l e andere v a l u t a ' s . Indien echter twee v a l u t a ' s tegengesteld in een 
u i t e r s t e pos i t i e geraken en a l l e overige va lu t a ' s er tussenin z i t t e n , 
bestaat de kans dat dat geen van de beide v a l u t a ' s hun afwijkingsdrerapel 
overschrijden, ook al zijn hun b i l a t e r a l e intervent ie l imieten al be-
r e i k t . 7) Het waarschuwingssysteem faa l t dan. Tenslotte zou ook de 
cor rec t i e voor de schommelingen van de pond s t e r l i ng en de l i r e n ie t 
voldoende zijn om verstoringen in a l l e gevallen t e voorkomen. 
Het systeem zou al leen goed werken a l s de drempel verlaagd zou worden 
van 75 naar 50 procent van het maximale afwijkingsinterval . Dat zou 
echter betekenen dat de drempel zo vaak zou worden overschreden dat deze 
n i e t meer ser ieus genomen zou worden a l s waarschuwing. Daarom heeft men 
b i j de ee r s t e beoordeling van de afwijkingsindicator , in september 
1979, besloten het systeem toch maar t e handhaven zoals het was: een 
systeem van b i l a t e r a l e fluctuatiemarges waaruit in te rven t i everp l i ch t in -
gen voor de betrokken monetaire au to r i t e i t en voortvloeien met, daar-
naast , aanvullend het waarschuwingssysteem van de afwijkingsindicator. 
7) Zie voor voorbeelden hiervan Europese Economie(1979) . Central Bank 
of Ireland(1979) en Salop (1981). 
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4 Determinanten van de relatieve posities 
4.1 Inleiding 
In het voorgaande is de werking van het wisselkoersmechanisme van het 
EMS besproken. Het verschil met het wereldwijde Bretton Woods stelsel is 
dat de fluctuatiemarges nu groter zijn. Toch kunnen de koersen niet vrij 
zweven,zoals sommige andere valuta's buiten het het EMS. Het compromis 
is een stelsel van beheerst zwevende wisselkoersen, rond een vaste doch 
aanpasbare koers. Binnen de vastgestelde grenzen kunnen de koersen 
echter vrij bewegen en bepalen vraag en aanbod op de valutamarkt de 
wisselkoers. Wanneer de grenzen bereikt worden zijn de centrale banken 
verplicht te interveniëren en zelf als vrager of aanbieder op de 
valutamarkt op te treden . 
We zullen nu nader ingaan op de bepalende factoren van de relatieve 
posities in de EMS-interventieband en daartoe eerst kort de verschillen-
de wisselkoerstheorieën bespreken, zoals die vooral in de jaren zeventig 
verder ontwikkeld zijn. Deze theorieën geven mogelijke determinanten aan 
van vrij fluctuerende wisselkoersen. Dit is binnen het EMS slechts in 
beperkte mate het geval. Daarom wordt eerst kort ingegaan op de rol 
van de valutamarktinterventies van de centrale banken. Vervolgens worden 
dan de mogelijke bepalende factoren van de relatieve positie besproken. 
In een volgend hoofdstuk wordt dan getracht te onderzoeken of deze 
factoren ook werkelijk van invloed zijn geweest op de relatieve 
posities. 
4.2 Valutamarktinterventies 
Zoals vermeld zijn de centrale banken van de deelnemende landen 
verplicht te interveniëren, wanneer de relatieve positie de boven- of 
ondergrens (+• 1 1/8 % ) bereikt heeft. De centrale bank van het land met 
een zwakke valuta (L) moet dan sterke valuta's (H) verkopen, terwijl de 
centrale bank van het land met een sterke valuta zwakke valuta's moet 
aankopen. Deze aan- en verkopen vinden plaats tegen de vastgestelde 
interventiekoersen. De andere marktpartijen zullen dus nooit meer bieden 
dan deze interventiekoersen, omdat directe handel met de centrale bank 
dan voordeliger is. De markt komt als het ware naar de centrale banken 
toe. 
Naast deze verplichte 'marginale' interventies treden de centrale 
banken ook op de valutamarkten op zonder dat ze daartoe verplicht zijn 
op grond van het bereiken van de interventielimieten. 1) Deze 
'intramarginale' interventies kunnen ook plaats vinden op grond van de 
in het vorige hoofdstuk besproken afwijkingsindicator. Er kan dus ook 
geïntervenieerd worden op momenten dat de relatieve positie nog geen 
boven- of ondergrens bereikt heeft. Er is nu in tegenstelling tot de 
marginale interventies geen automatische tegenvaluta aanwijsbaar waarmee 
geïntervenieerd moet worden. In de praktijk wordt vaak de dollar gekozen 
als tegenvaluta. 
1) De centrale banken, kunnen dit doen om omvangrijke valutamarktinter-
venties ten gevolge van valutamarktspeculatie te voorkomen. 
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De gevolgen van deze interventies voor de relatieve posities zijn 
duidelijk. Het aanbod van een sterke valuta H door de centrale bank zal 
in ieder geval voorkomen dat de koers van H verder stijgt en dus een 
negatieve invloed op de relatieve positie hebben. Bij een zwakke valuta 
zal de aankoop van deze valuta een appreciatie veroorzaken en de 
relatieve positie juist verbeteren. 
De hier behandelde interventies zijn niet alleen van belang bij het 
bereiken van de boven- en ondergrenzen, maar kunnen ook een rol spelen 
als mogelijke determinant van de relatieve posities. Toch zal het 
interventiebeleid van de centrale banken op zich weer beinvloed worden 
door allerlei andere factoren - b.v. de geldmarktrente en de inflatie-
graad - die soms weer moeilijk te onderscheiden zijn van determinanten 
van de relatieve posities zelf. Dit kan een modellering van de relatieve 
posities met behulp van de interventies moeilijk maken. 
4.3 Wisselkoerstheorieën 
Sinds het begin van de jaren zeventig, toen de vaste aanpasbare 
wisselkoersen werden losgelaten, wordt er in de literatuur weer veel 
aandacht besteed aan de verschillende wisselkoerstheorieën. Oude en 
nieuwe benaderingen werden verder ontwikkeld, aangepast aan de verander-
de internationale monetaire omstandigheden, en getoetst op de werkelijke 
wisselkoersontwikkelingen in de jaren zeventig. We zullen nu een kort 
overzicht geven van deze theorieën 2) waarbij alleen de belangrijkste 
kenmerken worden behandeld. Dit overzicht geeft slechts een globale 
indruk van de verschillende benaderingen om zo enig inzicht in de 
bepalende factoren voor de relatieve posities in het EMS te verkrijgen. 
Eerst bespreken we de vraag- en aanbodtheorie, waarbij aan de hand van 
de betalingsbalans vraag en aanbod op de valutamarkt wordt geanaly-
seerd . Vervolgens gaan we in op de koopkrachtpariteitentheorie, de 
monetaire benadering en de portefeuille benadering. Daarna zullen we 
dan de mogelijke determinanten van de relatieve posities in het EMS 
bespreken. 
4.3.1 Vraag- en aanbodtheorie 
Wisselkoersen zijn op te vatten als de 'prijs' van een valuta. Net 
zoals andere prijzen is de koers dan afhankelijk van vraag en aanbod. 
Deze kunnen nu direct worden afgelezen uit de betalingsbalans , waarop 
invoer (aanbod) en uitvoer (vraag) van vreemde valuta's geregistreerd 
worden. 
Bij de traditionele benadering werd vooral naar de lopende rekening 
gekeken.De betalingsbalanstheorieën, zoals de elasticiteitenbenadering 
en de absorptie-benadering, proberen een verklaring te geven voor de 
gevolgen van een wisselkoersverandering voor de lopende rekening van de 
betalingsbalans. 
2) Dit overzicht is voornamelijk gebaseerd, op Isard(1978),Levich(1985) 
en de Roos(1985). 
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Voor onze analyse is van belang dat een onevenwichtigheid op de 
betalingsbalans van een land een wijziging van de vraag- en aanbod-
verhoudingen tussen de eigen en vreemde valuta's betekent. Een overschot 
op de lopende rekening betekent een aanbodoverschot van vreemde valuta's 
(Q1-Q0). Bij normaal, niet-contrair, verloop van vraag- en aanbodcurve 
(figuur 4.1) zal dit resulteren in een relatieve prijsdaling voor 
vreemde valuta's, d.w.z. een stijging van de wisselkoers (e0-e1), hier 
gedefinieerd als de prijs van de eigen valuta in eenheden vreemde 
valuta's. 3) 
Figuur 4.1 Vraag en aanbod van vreemde valuta's 
Qo Qi 
Een positief saldo op de lopende rekening leidt dus tot een apprecia-
tie van de eigen valuta, een negatief saldo tot een depreciatie. 
De laatst decennia is echter het internationale kapitaalverkeer een 
veel belangrijker rol gaan spelen en kan de kapitaalrekening niet langer 
buiten beschouwing worden gelaten. Een overschot op de kapitaalrekening 
betekent netto kapitaalimport en dus ook een aanbodoverschot van vreemde 
valuta's. Dit heeft ook weer gevolgen voor de wisselkoers: een stijging 
zal het resultaat zijn. 
Nu is het de vraag wat de bepalende factoren a c h t e r de saldi op 
de verschillende rekeningen van de betalingsbalans zijn. De eerder 
genoemde betalingsbalanstheorieëen geven een nadere analyse m.b.t. het 
saldo op de lopende rekening , maar het voert te ver hier nader op in te 
gaan. Voor de kapitaalrekening zijn natuurlijk vooral de renteverschil-
len met het buitenland van belang. Een stijging van de binnenlandse 
rente, bij een gelijkblijvende buitenlandse rente, trekt kapitaal aan 
uit het buitenland, waardoor een surplus op de kapitaalrekening ont-
staat. Een appreciatie zal het gevolg zijn. Gezien de omvang van de 
internationale kapitaalstromen ten opzichte van de lopende rekening kan 
men verwachten dat tegenwoordig de rente de belangrijkste determinant 
van wisselkoersen is. Dit geldt zeker in de Europese Gemeenschap waar in 
hoge mate sprake is van onbelemmerd kapitaalverkeer. 
3) Deze definitie wijkt af van wat in de Nederlandse literatuur 
gebruikelijk is, nl. de prijs van de vreemde valuta in eenheden eigen 
valuta's. We hanteren hier de omgekeerde, Engelse, definitie zodat een 
stijging van de wisselkoers overeenkomt met een stijging van de 
relatieve positie. 
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4.3.2 Koopkrachtpariteitentheorie (PPP) 
De koopkrachtpariteitentheorie, de 'Purchasing Power Parity theory* of 
kortweg PPP, is veruit de bekenste wisselkoerstheorie. Volgens de 
a b s o l u t e versie van deze theorie is de wisselkoers (e) gelijk 
aan de verhouding tussen de koopkrachten van de valuta's, d.w.z. de 
prijsniveau's, P en Pf, 
e = Pf/P 
waarbij f duidt op het buitenland. 4) 
Belangrijker is echter de r e l a t i e v e versie van de PPP, 
volgens welke v e r a n d e r i n g e n in wisselkoersen overeen-
komen met v e r a n d e r i n g e n in koopkrachtverhoudingen,d.w.z. 
inflatiegraden, 
e = Pf/P 
waarbij een . boven een variabele een procentuele verandering aangeeft. 
Nu zijn het dus inflatieverschillen die een verklaring vormen voor 
wisselkoersveranderingen. Omdat de prijsniveau's per land meestal weer-
gegeven worden in de vorm van prijsindexcijfers is deze relatieve versie 
ook empirisch beter toepasbaar. 
De PPP geeft een evenwichtsrelatie weer. Na een verstoring zal een 
beweging naar het nieuwe evenwicht toe optreden. Over de termijn waarop 
dit nieuwe evenwicht bereikt wordt bestaat verschil van mening. Meestal 
wordt benadrukt dat de theorie alleen op de lange termijn opgaat. Op de 
korte termijn zijn dan wel afwijkingen van de PPP-evenwichtskoers 
mogelijk. 
Bij de toepassing van de PPP komen een aantal problemen kijken. Zo moet 
er, aangezien het gaat om een evenwichtsrelatie, een basisjaar gekozen 
worden, waarin dan sprake is van een evenwichtskoers. Het spreekt voor 
zich dat de keuze van zo'n basisjaar zeer arbitrair is. Bovendien moet 
er een geschikt prijsindexcijfer gekozen worden, als representant voor 
de "koopkracht". Zo kan men het exportprijspeil gebruiken, maar ook het 
groothandel- of consumptieprijspeil of zelfs de loonkosten per eenheid 
produkt. De keuze zal vooral bepaald worden door de theoretische 
verklaring die men bij de PPP geeft 5) , maar ook de statistische 
betrouwbaarheid en de onderlinge vergelijkbaarheid van de indexcijfers 
spelen een rol. 
Het zal duidelijk zijn dat er natuurlijk wel enige samenhang bestaat 
tussen de prijsniveaus van verschillende landen, maar inflatiever-
schillen kunnen, ook op de lange termijn, geen voldoende verklaring 
geven voor wisselkoersveranderingen. Zeker op de korte termijn zijn er 
vele andere, en belangrijkere, factoren van invloed op de wisselkoersen. 
4) We gaan hier uit van een twee-landen-model. 
5) Zie Isard(1978),p.4-5. 
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4.3.3 De monetaire benadering 
Door de toeneming van de internationale kapitaalmobiliteit is de 
aandacht geleidelijk aan verschoven naar het kapitaalverkeer. Volgens de 
monetaire benadering van de betalingsbalans wordt een saldo op de 
t o t a l e betalingsbalans, d.w.z. lopende- en kapitaalrekening, 
veroorzaakt door monetaire factoren , nl. vraag- en aanbodoverschotten 
van geld. Hoewel deze benadering in eerste instantie als betalings-
balanstheorie , bij vaste wisselkoersen, was bedoeld, is zij ook 
toepasbaar als verklaring voor flexibele wisselkoersen. Centraal staat 
nu de gedachte dat wisselkoersen de relatieve vraag naar geld weerspie-
gelen. De vraag naar reële kassen , M/P , is afhankelijk van het reële 
inkomen, y , de rente , i , en overige factoren, 6) 
M/P s f( y , i ,....) 
(+) (-) 
Het evenwicht tussen vraag en aanbod komt tot stand via veranderingen 
in het relatieve prijspeil. De monetaire benadering veronderstelt dat 
de PPP opgaat 7) en dat deze prijsveranderingen dus weerspiegeld worden 
in de wisselkoersen. De wisselkoers, opgevat als de prijs van de eigen 
valuta uitgedrukt in vreemde valuta, is nu een functie van de geldhoe-
veelheid, M , het reële inkomen, y , de rente, i , en overige factoren; 
e = f( M , Mf , y , yf , i , if ,....) 
(-) (+) (+) (-) (-) C+) 
Een toeneming van de geldhoeveelheid in eigen land leidt tot een 
prijsstijging en een depreciatie , terwijl een stijging van de geldhoe-
veelheid in het buitenland tot een appreciatie leidt. Een stijging van 
het reële inkomen in het binnenland doet de vraag naar reële kassen 
toenemen en leidt tot een appreciatie. Een binnenlandse rentestijging 
daarentegen betekent een toename van de alternatieve kosten van het 
aanhouden van geld, zodat een depreciatie van de valuta volgt. 
6) Hierbij wordt uitgegaan van een voorrraadtheoretische geldvraagfunc-
tie. Het vermogen komt niet in de vergelijking voor. 
7) Deze benadering kan 'genuanceerd' worden door afwijkingen van de PPP 
toe te laten en niet-verhandelbare goederen, waardoor 'overshooting* 
mogelijk wordt. De marktkoers schiet dan als het ware over de even-
wichtskoers heen. 
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Deze negatieve relatie tussen rente en wisselkoers is een belangrijk 
verschil met de voorafgaande theorieën. Het wordt veroorzaakt door het 
feit dat er uitsluitend rekening gehouden wordt met de geldvraag in 
enge zin. De vraag naar andere, rentedragende, financiële activa, die 
positief gecorreleerd is met de rente, wordt hier buiten beschouwing 
gelaten. Zou men ook deze overige financiële activa in de beschouwing 
betrekken, dan zou de verwachte relatie tussen rente en koers weer 
positief kunnen zijn (zie par 4.3.4). Doch ook op een wat andere wijze 
kan men een negatieve relatie afleiden, nl. door rekening te houden met 
een inflatiecomponent in de nominale rente. De nominale rente is de som 
van de reële rente en de verwachte inflatie. Een stijging van de 
nominale rente kan dan ook geïnterpreteerd worden als een toename van de 
verwachte inflatie, wat volgens de PPP tot een koersdaling zal leiden. 
Landen met een hoge inflatie worden inderdaad gekenmerkt door hoge 
nominale rentevoeten en depreciaties 8) . Het is echter de vraag of 
deze negatieve relatie ook zal gelden voor landen met lage nominale 
rentevoeten en een geringe inflatie. 
4.3.4 De portefeuillebenadering 
De portefeuillebenadering , of 'asset-market approach' , houdt wel 
rekening met verschillende alternatieve beleggingsmogelijkheden voor 
economische subjecten. Vermogen kan belegd worden in geld, binnenlandse 
financiële activa en buitenlandse financiële activa. Rendements- en 
risico-overwegingen bepalen de verdeling van het vermogen over de 
alternatieven. De vraag naar geld, binnenlandse- en buitenlandse finan-
ciële activa, M,B resp. F/e 9) ,is afhankelijk van binnenlandse en 
buitenlandse rente, de hoeveelheid belegbaar vermogen, W, en overige 
factoren. Deze benadering kan in de volgende vergelijkingen kort worden 
samengevat: 
M = f( i , if , W ,....) 
(-) (-) (+) 
B = f( i , if , W ,....) 
(+) (-) (+) 
F/e = f( i , if , W ,....) 
(-) ( + ) (+) 
W = M + B + F/e 
Bij de overige factoren kan men denken aan allerlei factoren die voor 
de beleggers van belang kunnen zijn voor de verwachte toekomstige 
rendementen en die risico's met zich mee brengen. Zo zullen ook 
politieke gebeurtenissen invloed hebben op de verwachtingen van de 
beleggers . 
8) FrenkeK 1981 ),p.680 e.v.. 
9) De waarde van de buitenlandse financiële activa's wordt dus 
uitgedrukt in eigen valuta's. 
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De wisselkoers wordt nu bepaald door al de factoren die vraag en aanbod 
van geld en overige financiële activa beïnvloeden. Nu kan dus rekening 
gehouden worden met zowel monetaire als reële factoren. Ook het saldo op 
de lopende rekening kan in de beschouwing betrokken worden als aanbod 
van buitenlandse financiële activa en politieke factoren spelen ook een 
rol doordat deze de verwachtingen beïnvloeden. 
Duidelijk is dat renteverschillen en risico-overwegingen het belang-
rijkst zijn. Een stijging van de buitenlandse rente zal ,bij constante 
binnenlandse rente, de vraag naar buitenlandse activa doen toenemen. Om 
het betalingsbalansevenwicht weer te herstellen moet de wisselkoers 
deprecieren. In het tegenovergestelde geval,een stijging van de binnen-
landse rente, bij constante buitenlandse rente, zijn er verschillende 
tegengestelde effecten. Een daling van de vraag naar geld,M, een 
stijging van de vraag naar overige financiële activa,B, en een daling 
van de vraag naar buitenlandse activa,F/e. Het lijkt aannemelijk dat de 
vraag naar financiële activa van groter belang is voor de wisselkoers 
dan de vraag naar geld in enge zin en een appreciatie het gevolg zal 
zijn. 10) Een positieve relatie tussen rente en koers ligt dus het 
meest voor de hand. De vergelijking van de wisselkoers is dan 
e = f( i , if , W ) 
(+) (-) (+) 
Een verwachte toeneming van de inflatie zal een vraagverschuiving 
veroorzaken van binnenlandse naar buitenlandse activa , met als gevolg 
een depreciatie van de valuta. Het zijn vooral de verwachtingen die een 
verklaring kunnen geven voor het soms grillige verloop van de koersen op 
korte termijn. Het grote probleem is echter deze verwachtingen nader te 
specificeren zodat ze ook empirisch getest kunnen worden. 
4.4 Determinanten van de relatieve posities 
De hierboven besproken theorieën noemen verschillende factoren die van 
invloed kunnen zijn op de wisselkoersen. Voordat we deze theorieën 
toepassen op de relatieve posities in het EMS zullen we eerst ingaan op 
de verschillen tussen de relatieve posities en bilaterale wisselkoersen. 
De relatieve posities geven geen ruilverhouding tussen twee valuta's 
weer, maar een positie t.o.v. meerdere valuta's. Strikt genomen gaat het 
om een verhouding tussen drie valuta's , nl. X,H en L en hun 
respectievelijke spilkoersen (zie par.3.2.2). Dit betekent dat bij de 
verklarende variabelen nu niet slechts twee landen vergeleken moeten 
worden, zoals bij bilaterale koersen, maar alle deelnemende EMS-
landen. 11) 
10) Echter een rentestijging kan een daling van de beurswaarde B 
betekenen, waardoor het vermogen W daalt. 
11) Het is praktisch weinig zinvol de vergelijking te beperken tot de 
drie verschillende valuta's, X,H en L, omdat H en L elk tijdstip 
(kunnen) veranderen. Daarom wordt een gewogen gemiddelde van alle 
deelnemende landen berekend, (zie H.5) 
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De samenhang tussen een relatieve positie en de determinanten is 
daardoor wel gecompliceerder en minder direct dan die tussen een 
bilaterale wisselkoers en haar determinanten. Een ander punt van belang 
is de omvang van de fluctuaties. De wisselkoerstheorieën zijn meestal 
getoetst voor perioden met grote (bilaterale) wisselkoersveranderingen. 
Daarmee vergeleken is de fluctuatievrijheid binnen het EMS echter zeer 
gering. Dit kan het empirisch toetsen van deze theorieën aanzienlijk 
moeilijker maken. 
Wat zijn nu de determinanten van de relatieve posities ? Allereerst 
zijn er natuurlijk de valutamarktinterventies van de centrale banken. 
Een hoge relatieve positie kan de centrale bank verplichten te interve-
niëren door haar eigen sterke valuta te verkopen in ruil voor een zwakke 
valuta. De relatieve positie zal dan dalen, zodat er een negatieve 
relatie tussen interventies en de relatieve positie bestaat. 
Vervolgens kan een relatie gelegd worden met de betalingsbalanssaldi. 
Een positief saldo op de lopende rekening verbetert de relatieve 
positie. Hetzelfde geldt voor de kapitaalrekening, waarbij ook een 
positieve relatie met de relatieve positie bestaat. 
Kapitaalstromen worden in belangrijke mate veroorzaakt door rendements-
verschillen. Hiermee komen we dan bij de belangrijkste determinant: de 
renteverschillen tussen de EMS-landen. Een stijging van de rente in de 
overige EMS-landen zal, bij constante binnenlandse rente, extra kapi-
taaluitvoer veroorzaken met als gevolg een daling van de relatieve 
positie. In dit kader kan het echter van belang zijn het Fisheriaanse 
onderscheid te maken tussen nominale en reële rente. Indien een nominale 
rentestijging in de overige EMS-landen veroorzaakt wordt door een 
toegenomen verwachte inflatie, zal de relatieve positie niet verslechte-
ren maar juist verbeteren. De relatie tussen renteverschillen en 
relatieve posities is dus niet eenduidig. Het is echter de vraag of de 
nominale renteverschillen binnen het EMS veroorzaakt worden door ver-
schillen in reële rente of door verschillen in inflatieverwachtingen. 
Door het geliberaliseerde kapitaalverkeer zouden reële renteverschillen 
al wel eens geëgaliseerd kunnen zijn en nominale renteverschillen vooral 
verschillen in verwachtingen weergeven. 
Bovendien is de groei van het nationale inkomen van belang. Een hogere 
(reële) groei in vergelijking met de overige landen betekent een 
stijging van de relatieve EMS-positie van het betreffende land. 
Een andere factor die tenslotte nog van belang lijkt te kunnen zijn is 
de groeivoet van de geldhoeveelheid. Een stijging van de binnenlandse 
geldgroei zal de relatieve positie verslechteren. 
Vooral op korte termijn lijken echter rente en verwachtingen van 
doorslaggevend belang te zijn. Veranderingen in verwachtingen kunnen 
soms wisselkoerswijzigingen verklaren die op grond van andere economi-
sche variabelen onverklaarbaar zijn. Het is echter , moeilijk in het 
algemeen uitspraken te doen over de vorming van deze verwachtingen. Het 
voert te ver hier verder op in te gaan. Empirisch is het in ieder geval 
moeilijk deze verwachtingen te toetsen, omdat er geen goede proxy's voor 
bestaan en er bovendien geen termijnkoersen voor de relatieve posities 
bestaan. In het volgende hoofdstuk zullen we nu proberen de relatieve 
posities te verklaren met behulp van bovengenoemde variabelen, waarbij 
de verwachtingen dus voorlopig buiten beschouwing blijven. 
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De relatieve posities;1979-1984 
5.1 Inleiding 
We zullen nu de feitelijke ontwikkel 
gedurende de periode april 1979 
bestuderen. 
Om te beginnen moeten we daarvoor de 
ments') nader bekijken. Gedurende 
zeven maal de bilaterale spilkoersen 
spilkoerswijzigingen die tot nu toe 
laatste herzieningen in 1985 en 
vallen. 1) 
ingen van de relatieve 
tot en met december 
spilkoersherzieningen 
de door ons beschouwde 
gewijzigd. Tabel 5.1 
hebben plaatsgevonden, 








Tabel 5.1 Soilkoersherzieningen in het Et4S 
*̂**"*«»«»yal u t a' s 
herzieningen""**""»»,^ DM FF MG IL BF DK IP 
Zk september 1979 +2.0 r\ 0 0 0 -2.9 0 
30 november 1979 0 0 0 0 0 -4.8 0 
23 maart 1981 3 0 -6.0 0 0 0 
5 oktober 1981 + 5.5 -3.0 +5.5 -3.0 0 0 0 
ZZ februari 1982 0 0 0 0 -8.5 -3.0 0 
U juni 1982 + ̂.25 -5.75 +4.25 -2.75 0 0 0 
23 maart 1983 + 5.5 -2-5 +3.5 -2.5 + 1.5 +2.5 -3.5 
ZZ juli 1985 +2.0 +2.0 +2.0 -6.0 +2.0 +2.0 +2.0 
6 april 1986 +3.0 -3.0 +3.0 0 + 1.0 + 1.0 0 ' 
devaluat ies (-) of r eva lua t i e s (+) i n procenten 
t . o . v . de. ove r ige .va lu t a ' s . 
Bron: van Ypersele(1985)fp.81 en 
European Economy, supl.A, sept. 1985 en april 1986. 
Al gedurende het eerste jaar van het EMS bleken herzieningen van de 
spilkoers noodzakelijk te zijn. Toen betrof het nog wijzigingen waarbij 
slechts enkele valuta's betrokken waren. In 1981 volgde echter een 
ingrijpende herziening van meerdere spilkoersen, wat nodig was geworden 
door de sterk verzwakte Franse franc na de Franse presidentsverkiezin-
gen. 
1) Voor een uitvoerige bespreking van deze 'realignments' zie de 
betreffende jaarverslagen in Europese Economie en van Ypersele(1985) 
p.81-86. 
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Ook in 1982 en 1983 vonden opnieuw omvangrijke spilkoerswijzigingen 
plaats, waarbij de maximale appreciatie telkens bijna 10% bedroeg. Door 
deze herzieningen kon men in de loop der tijd de bilaterale spilkoersen 
aanpassen aan de veranderde economische omstandigheden in de deelnemende 
landen. De nog steeds grote verschillen in het EMS tussen de fundamente-
le wisselkoersbepalende variabelen, zoals bv. de inflatiegraden en de 
saldi op de lopende rekeningen, noodzaakten van tijd tot tijd aanpas-
singen van de wisselkoersen. De percentages waarmee de spilkoersen 
werden veranderd verschillen nogal, en werden niet alleen door economi-
sche factoren maar ook door politieke overwegingen ingegeven (bv. 
verbetering concurentiepositie). 
Wanneer we nu de lange termijn ontwikkelingen van de EMS-valuta's 
bekijken dan vallen direct de grote veranderingen op. Zo betrof bv. de 
totale devaluatie van de Franse franc t.o.v. de D-mark in een periode 
van vier jaar meer dan 25% (zie grafiek 5.1). Dit lijkt veel maar men 
moet zich wel bedenken dat het wisselkoerssysteem van het EMS niet 
zozeer bedoeld is voor lange termijn wisselkoersstabiliteit, maar 
veeleer voor korte termijn stabiliteit. Bovendien kan men stellen dat de 
herzieningen in het EMS toch vrij soepel zijn verlopen , terwijl de 
wisselkoersontwikkelingen buiten het EMS een veel grilliger verloop 
hadden. Zo fluctueerden in dezelfde periode de dollar en het pond 
sterling veel sterker, met een maximale appreciatie van meer dan 50% 
resp. 40%. 
Grafiek 5.1 Lange termijn koersontwikkelingen in het EMS 
Development of the evehange rate of the EMS currencies relative lo the EMS 
(t( 'll less its sterling component) 
Base 100: Maalt 1979 _ Monthly averages 
120 - j 1 1 1 1 1 1 i \ i 1 1, \-r-i 1 1 ] |t-rH 1 \ 1 i T 
SU - j 1 1 ) 1 1 1 , 1 1 1 H |_L| 1 1 1 pH 1 — • ] 1 1 Y 
1979 19X0 19S1 I9S2 I9S.Ï 19S4 
Bron: Van Ypersele(1985), p.82. 
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Wanneer we nu de relatieve posities van de EMS-valuta's in de eerste 
zes jaren willen bekijken (zie dé grafieken) moeten we wel rekening 
houden met de gevolgen van deze spilkoersherzieningen voor de posities. 
De herzieningen betekenen een 'breuk' in de grafieken van de relatieve 
posities in de interventieband. De spilkoersen worden opnieuw vast-
gesteld en de relatieve posities worden nu t.o.v. deze nieuwe spilkoer-
sen berekend. Er is eigenlijk geen sprake van een doorgetrokken lijn, 
maar er moeten zeven onderbrekingen in de grafieken worden getekend. De 
grafieken geven de relatieve EMS-posities op de laatste vrijdag van de 
maand weer. Dit kan enkele weken na de werkelijke spilkoersherziening 
zijn. Er kunnen dus tussentijds al weer enige veranderingen zijn 
opgetreden, maar toch zijn de 'sprongen' vooral bij de omvangrijke 
spilkoersherzieningen nog wel zichtbaar. In het algemeen komt een zwakke 
valuta, die gedevalueerd is t.o.v. andere valuta's,(tijdelijk) hoger in 
de band terecht en een sterke valuta ,die revalueerd, (tijdelijk) onder 
in de band. De marktkoers van zo'n gerevalueerde valuta staat na de 
herziening zwakker t.o.v. de spilkoers dan bij de overige gedevalueerde 
valuta's het geval is. Vooral na de herzieningen in juni 1982 en maart 
1983 is duidelijk de breuk bij de 'realignment' te zien en de tijdelijke 
zwakte van de D-mark en de gulden. 
Bij de bestudering van de grafieken valt verder op dat de Belgische 
franc gedurende de gehele periode onder in de band vertoefde en meestal 
ook de zwakste valuta in het stelsel was. De Belgische franc is , in 
tegenstelling tot de Deense kroon, ook niet voortdurend gedevalueerd bij 
de talrijke spilkoersherzieningen, maar heeft eenmaal, in februari 1982, 
een forse devaluatie ondergaan 2) . De gulden heeft meestal de 
ontwikkeling van de D-mark gevolgd en is met de mark over het algemeen 
de sterkste valuta in het stelsel. 
Het laatste hier onderzochte jaar, 1984, is opvallend rustig geweest. 
Wel trad een geleidelijke daling van de D-mark en de gulden op, die 
beide tot de ondergrens wegzakten. Dit kan o.a. toegeschreven worden aan 
de stijging van de dollar, wat de aantrekkelijkheid van de D-mark 
verminderde. De mark is immers internationaal een belangrijk 'alterna-
tief' voor de dollar. De stijging van de dollarkoers heeft de opwaartse 
druk op deze sterkste EMS-valuta dus beperkt. 
We zullen nu de factoren bekijken die op korte termijn de relatieve 
EMS-posities hebben beïnvloed. 3) We laten daarbij de lange termijn 
ontwikkelingen, zoals deze weergegeven zijn in grafiek 5.1 en die vooral 
beinvloed zijn door de spilkoersherzieningen, verder buiten beschouwing. 
2) Volgens van Ypersele(1985) een bewuste keuze van de Belgische 
autoriteiten voor een aanpassing voor "..eens en voor altijd".(p.83) 
3) Het is niet de bedoeling de verschillende theorieën te toetsen. 
Daarvoor zouden nl. voor elke wisselkoerstheorie afzonderlijk de rele-
vante variabelen, met eventueel opgelegde restricties, opgenomen moeten 
worden. Hier worden slechts enkele variabelen afzonderlijk bekeken. 
+ lT 1 












-.::': v-in de 
maand) 
1981 1982 1983 1984 
1981 1982 1983 1984 
1981 1982 1983 1984 
1981 1982 1983 1984 
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j IL is de schaalverdeling met een factor 0.5 verkleind Bi 
Bron.: De Nederlandsche Bank. 
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We bekijken de invloed van verschillende mogelijke determinanten aan de 
hand van regressies met maandcijfers, waarbij veranderingen in de 
relatieve posities 4) geregresseerd worden op veranderingen in een of 
meer van de in het vorige hoofdstuk genoemde variabelen 5) . Om de 
verstorende invloed van de spilkoerswijzigingen te elimineren worden 
voor alle 'realignments' dummies opgenomen, dus ook voor die herzienin-
gen die geen significante veranderingen voor de relatieve EMS-positie 
tot gevolg hebben gehad. 6) 
5.2 De renteverschillen 
Als de belangrijkste determinant voor maandelijkse veranderingen van 
relatieve posities zijn de renteverschillen genoemd. Deze veroorzaken 
omvangrijke kapitaalbewegingen en beinvloeden zo weer de koersen. 
Grafiek 5.3 laat ter illustratie de geldmarktrentevoeten voor enige 
EMS-landen (twee zwakke en twee sterke) zien. De rente is in Italië en 
Frankrijk gemiddeld hoger dan in Duitsland en Nederland. Tot 1981 is de 
rente in alle landen gestegen maar na 1981 is een geleidelijke daling 
opgetreden. Wel is het opvallend dat de verschillen na 1981 groter zijn 
geworden. Gedurende de eerste twee jaren lijkt er een zekere convergen-
tie tussen de geldmarktrentevoeten te zijn , maar na 1981 worden de 
verschillen juist weer groter. 
De invloed van de veranderingen in de renteverschillen wordt nu m.b.v. 
regressievergelijkingen onderzocht. Hierbij wordt het verschil genomen 
tussen de binnenlandse geldmarktrente en een gewogen gemiddelde van het 
renteniveau in alle EMS-landen (iECU). De gewichten komen ruwweg overeen 
met die van de valuta's in de ECU. 7) Omdat de mutaties van de 
relatieve EMS-posities geregresseerd worden, zullen ook voor de rente-
verschillen mutaties worden genomen. 
4) Een relatieve EMS-positie heeft geen tijdsdimensie . Het is een 
relatief percentueel verschil tussen markt- en spilkoers. Door eerste 
verschillen hiervan te nemen wordt er een tijdsdimensie ingebracht. 
5) Een variabele die in het voorafgaande genoemd is, de reële groei 
(y), wordt hier verder niet behandeld. Betrouwbaar cijfermateriaal 
hiervan op maandbasis ontbreekt. 
6) Hierbij wordt een additieve dummy-methode voor de 'realignments' 
gebruikt. Vgl. Eijffinger(1985). 
7) Het Verenigd Koninkrijk is in deze berekening niet meegenomen, omdat 
het niet deelneemt aan het EMS-interventiemechanisme. De overige gewich-
ten zijn daardoor iets verhoogd. Zie appendix. 
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Grafiek 5.3 Geldmarktrentevoeten 
^ • ^ - . . . . . . . • p , , , ., , 1 , . . . — . - ii - t n u - , . . , , 
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Bronnen: Main Economie Indicators (OECD). 
Tabel 5.2.1 geeft de resultaten van de regressies voor de zeven 
valuta's. De hier gebruikte schattingsmethode is SUR (Seemingly Unrela-
ted Regressions) 8) . 
Voor de D-mark blijken de renteverschillen met het gemiddelde EMS-
niveau een positieve invloed op de relatieve EMS-positie te hebben 
gehad. Een stijging van het verschil tussen de Westduitse rente en het 
EMS-gemiddelde met 1% komt overeen met een stijging van de relatieve 
positie van de D-mark met 0.19 punten. 
8) Hiermee wordt rekening gehouden met correlatie tussen gelijktijdige 
storingstermen van de afzonderlijke vergelijkingen, veroorzaakt door bv. 
identieke niet-meegenomen invloeden en meetfouten. Deze extra informatie 
leidt tot aanzienlijk efficiëntere schattingen dan OLS , d.w.z. de 
variantie van de coëfficiënten is veel geringer. Zie ZellnerC1962) en 
tevens Johnston(1972), p.238-241. 
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Daarbij komt nog de positieve constante, die duidt op een trendmatige 
verbetering van de positie welke niet verklaard kan worden door 
renteverschillen. De Durbin-Watson grootheid kan geen uitsluitsel geven 
over autocorrelatie tussen de storingstermen, wat overigens voor alle 
vergelijkingen geldt. Verder kan nog opgemerkt worden dat deze vergelij-
king de helft van de variantie van de relatieve EMS-positie van de 
D-mark kan verklaren. Hierbij moet echter wel aangetekend worden dat 
deze variantie voor een groot deel bestaat uit de 'breuken' bij de 
spilkoersherzieningen, die hier d.m.v. dummies worden weergegeven. 
De vergelijkingen voor de andere valuta's kunnen op een zelfde wijze 
beoordeeld worden. Voor de Franse franc wordt een negatieve coëfficiënt 
voor de renteverschillen gevonden: een stijging van het verschil tussen 
de Franse geldmarktrente en het EMS-gemiddelde betekent een daling van 
de relatieve positie van de Franse franc met 0.11 punten. De constante 
is nu negatief: er zijn kennelijk nog andere factoren , zoals koersver-
wachtingen, die de positie van de franc geleidelijk verslechteren. Voor 
de gulden is de rentecoefficient weer positief en ook de constante is nu 
positief, terwijl voor de Italiaanse lire het tegenovergestelde geldt. 
In dit laatste geval is de coëfficiënt voor de renteverschillen echter 
niet significant verschillend van nul. Voor de Belgische franc en de 
Deense kroon is de coëfficiënt vrijwel nihil; beide valuta's ondergaan 
geen significante verandering t.g.v. een rentewijziging. Voor het Ierse 
pond tenslotte is de rentecoefficient weer negatief. Zoals vermeld valt 
de Durbin Watson grootheid voor alle vergelijkingen in het 'grijze 
gebied': er kan geen uitsluitsel gegeven worden over autocorrelatie. 
Bij het vergelijken van de absolute omvang van de rentecoefficienten 
moet men rekening houden met de verschillende gewichten in het gemiddel-
de EMS-renteniveau. De Nederlandse geldmarktrente wordt bv. minder zwaar 
meegerekend in het gemiddelde dan de Duitse rente. De verschillen tussen 
de rentecoefficienten moeten daarvoor gecorrigeerd worden. Voor geen van 
de EMS-valuta's is de coëfficiënt echt groot: de gevoeligheid van de 
relatieve posities voor de renteverschillen lijkt gering te zijn. Voor 
de D-mark en de gulden is de relatie tussen renteverschillen en 
relatieve EMS-posities positief; voor de Franse franc, de lire en het 
Ierse pond negatief. Er lijkt een samenhang te bestaan met de absolute 
hoogte van de nominale rentevoeten van de zeven landen en de hoogte van 
de inflatiegraden. Figuur 5.4 geeft het verband weer met op de 
horizontale as de gemiddelde inflatiegraad in de steekproefperiode en op 
de verticale as de gecorrigeerde rentecoefficienten. 
Een rentestijging leidt in een land met een lage inflatie dus tot een 
verbetering van de relatieve positie, maar in een land met een hoge 
inflatie tot een verslechtering. 
Tabel 5.2.2 geeft de resultaten van de regressies met de verandering 
van het renteverschil èên maand vertraagd. Het beeld is nu anders dan 
in tabel 5.2.1 . Voor de D-mark, de Italiaanse lire, de Deense kroon en 
het Ierse pond wordt geen significante coëfficiënt gevonden, maar voor 
de Franse en Belgische franc en de gulden een positieve rentecoeffi-
cient, wel significant verschillend van nul. • Het directe negatieve 
effect bij de Franse franc wordt een maand later dus weer ongedaan 
gemaakt,terwijl het directe positieve effect juist versterkt wordt bij 
de gulden . Deze vertraagde effecten zijn echter naar onze mening van 
ondergeschikt belang. 
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Figuur 5.4 Verband tussen rentecoefficient en inflatiegraad 
gecorrigeerde 1) 














( ) niet significant 
1) correctie: (1-Wa)xa2 
waarbij Wa= het gewicht van de valuta in iECU 
2) groeivoet gezinsconsumptie 1979-1984 
(Bron: Main Economie Indicators, 0ECD) 
20.00 inflatie graad 
1979-1984 
Bij een efficiënt werkende markt als de valutamarkt zijn wij vooral 
geïnteresseerd in de directe effecten van koers op rente, d.w.z. binnen 
e'én maand tijd. We zullen daarom in het vervolg alleen nog maar de 
onvertraagde renteverschillen bekijken. 9) 
We zullen nu kort een (meer) asymmetrische variant op bovenstaande 
modellering, met renteverschillen t.o.v. een gewogen EMS-gemiddelde, 10) 
bespreken. Deze in tabel 5.2.3 getoonde regressies zijn met rente-
verschillen t.o.v. Duitse geldmarktrente geschat. De reden voor de 
nadruk op West-Duitsland is de dominerende rol van de D-mark in het 
EMS. De mark is ook internationaal gezien een belangrijke valuta en de 
overige EMS-valuta's zouden vooral door hun renteverschillen t.o.v. 
West-Duitsland bepaald worden. 
9) De hier gehanteerde rentevoeten zijn voor de meeste landen maandge-
middelden, terwijl de relatieve posities die van de laatste vrijdag van 
de maand zijn, zodat er toch al enige vertraging -van ongeveer twee 
weken- is meegenomen. 
10) Hierbij werd aan de D-mark al een groter gewicht gegeven dan aan de 
andere valuta's. In deze variant wordt het EMS echter meer gezien als 
een D-markblok, waarbij de overige EMS-landen de D-mark min of meer ten 
opzichte van de dollar volgen. 
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Voor de D-raark zelf is het renteverschil met de eurodollarrente als 
verklarende variabele genomen, omdat de eurodollarmarkt als belangrijk 
alternatief voor de D-mark geldt en vooral deze verschillen de relatieve 
positie van de D-mark zouden bepalen. Deze en volgende regressies zijn 
echter niet met SUR geschat maar met OLS, wat tot grotere standaardfou-
ten voor de coëfficiënten kan leiden. Hoewel geen van de coëfficiënten 
nu significant verschillend van nul is, zijn er wel veel overeenkomsten 
met de tabel 5.2.1. Opnieuw wordt over het algemeen voor landen met een 
hoge inflatie en hoge nominale rente een negatieve rentecoefficient 
gevonden en voor landen met een lage inflatie een positieve. Deze 
variant leidt dus niet tot andere conclusies en kan ook geen opheldering 
verschaffen over de oorzaak van de verschillende rentecoefficienten. 
De voorlopige conclusie blijft dat de gevoeligheid van de relatieve 
posities van alle valuta's voor renteverschillen gering is . De 
coëfficiënt voor sterke valuta's, met een relatief lage nominale rente 
en een geringe inflatie, is zoals te verwachten viel positief maar voor 
zwakke valuta's, met hoge rentestanden en hoge inflatie, negatief. Het 
eerder genoemde onderscheid tussen nominale en reële rente lijkt nu van 
belang. Een stijging van de nominale rente kan ook veroorzaakt worden 
door een toegenomen verwachte inflatie. Dit zou bij de zwakkere 
EMS-valuta's met een hoge inflatie wel eens eerder het geval kunnen 
zijn, dan bij valuta's van landen met een lage inflatie. Een stijging 
van de verwachte inflatiegraad zal een verslechtering van de relatieve 
positie tot gevolg hebben en dit zou een verklaring kunnen zijn voor de 
negatieve relatie tussen renteverschillen en EMS-posities. Willen we dit 
onderzoeken dan zouden we de inflatieverwachtingen moeten kennen. Omdat 
deze onbekend zijn moeten we hiervoor een benadering toepassen. Als 
eenvoudige proxy kunnen we de werkelijke inflatie op jaarbasis over de 
laatste 6 maanden nemen 11) , waarbij we er dus in feite van uit gaan 
dat de inflatieverwachtingen gebaseerd zijn op de inflatie in het 
recente verleden. Als verklarende variabele zijn nu de reële rentever-
schillen, d.w.z. de nominale renteverschillen minus deze inflatiever-
schillen, in de vergelijking opgenomen. Tabel 5.2.4 geeft de resultaten 
van de regressies . Hoewel de coëfficiënten van de reële renteverschil-
len nu minder significant zijn dan de nominale renteverschillen in tabel 
5.2.1 , die met SUR geschat is, lijkt er verder weinig verschil met het 
voorgaande te zijn. Zwakke valuta's met een hoge inflatie, zoals de 
Italiaanse lire, het Ierse pond en de Franse franc hebben een negatief 
teken voor de rentecoefficient, terwijl sterke valuta's als de D-mark en 
de Nederlandse gulden een positief teken hebben. Wel is het zo dat nu 
ook de Belgische franc zich schaart in de rij van relatief sterke 
valuta's met een positieve coëfficiënt. De conclusie blijft dus onveran-
derd: ook voor zg. reële renteverschillen is de coëfficiënt voor de 
zwakke valuta's negatief. Hierbij moet wel opgemerkt worden dat dit 
veroorzaakt kan zijn door een niet zo geslaagde proxy voor de verwachte 
inflatie. De Fisheriaanse reële renteverschillen kunnen anders zijn 
geweest dan wij hier verondersteld hebben. 
11) Er is ook geëxperimenteerd met de laatste 3 en 12 maanden, hetgeen 
echter geen duidelijk andere resultaten gaf. 
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Wanneer we nu weer terugkeren naar de nominale renteverschillen en de 
steekproef splitsen in twee deelperioden, blijken de coëfficiënten niet 
stabiel te zijn. De negatieve relatie tussen renteverschillen en 
relatieve positie lijkt vooral in de tweede helft , 1982-1984, te 
domineren. Dit zou kunnen samenhangen met de al eerder geconstateerde 
groter geworden renteverschillen binnen het EMS. Mede door de omvang-
rijke spilkoersherzieningen zou na 1981 de onzekerheid over toekomstige 
spilkoersaanpassingen sterk zijn toegenomen. Deze onzekerheid heeft tot 
een groter renteverschil tussen de zwakke en sterke valuta's geleid om 
zo het koersrisico te compenseren. 12) Dit zou er dus op kunnen 
duiden dat de geldmarktrente's niet als exogene variabele mogen worden 
beschouwd maar mede afhankelijk zijn van andere factoren die geld- en 
valutamarkten beinvloeden. We komen hier nog op terug. 
Het negatieve verband tussen rente- en koersontwikkelingen kan ook 
samenhangen met de wisselkoersverwachtingen bij de valutamarktpartijen 
(banken, beleggers en speculanten). Het is mogelijk dat voor de 
betreffende valuta's de verwachtingen m.b.t. de toekomstige koersontwik-
keling na een rentestijging negatief zijn. De verwachte toekomstige 
koersverandering is voor actieve marktpartijen mogelijk belangrijker dan 
internationale renteverschillen. Een verwachte depreciatie van bv. 2% in 
één maand tijd kan slechts door een renteverschil van meer dan 24% op 
jaarbasis worden gecompenseerd. Het financiële belang van een verwachte 
wisselkoersverandering is voor actieve valutamarktpartijen dus vaak 
groter dan dat van renteverschillen. 
De valutamarktpar*tijen baseren hun verwachtingen op allerlei factoren. 
Ook de informatie uit het verleden speelt hierbij een rol. Wanneer nu in 
het verleden een rentestijging dikwijls gepaard is gegaan met een 
depreciatie kan dit de verwachtingen beinvloeden. Een rentestijging zal 
dan vaker als een signaal van zwakte gezien worden en ook tot een 
depreciatie leiden. Dergelijke verwachtingen kunnen dus zichzelf beves-
tigen. Lindeboom(1984) spreekt in dit verband van een "negatieve 
rente-attitude" bij de valutamarktpartijen die als een 'self-fulfilling 
prophecy' kan werken. 
Belangrijk is hierbij de rol die de centrale bank kan spelen bij de 
vorming van deze wisselkoersverwachtingen. 13) De centrale banken 
zullen zich bij plotselinge speculatie tegen hun valuta verzetten tegen 
een depreciatie en een renteverhoging bewerkstelligen. Indien het in het 
verleden nu vaak is voorgekomen dat een dergelijk rentebeleid niet 
consequent is volgehouden en dat uiteindelijk steeds werd toegegeven aan 
de neerwaartse druk en een depreciatie volgde, dan zullen op den duur de 
negatieve verwachtingen bij de valutamarktpartijen hierdoor juist ver-
sterkt worden. Een ineffectief rentebeleid van de centrale bank kan dus 
een oorzaak zijn van het feit dat een rentestijging juist als een 
signaal van zwakte wordt gezien en tot een koersdaling leidt. 
12) Zie grafiek 5.3 en van Ypersele(1985),p.76. 
13) Lindeboom(1984),p.218-219. 
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Deze negatieve verwachtingen zouden een verklaring kunnen vormen voor 
de negatieve rentecoefficienten bij.de zwakke valuta's. Voor de gulden 
vindt Lindeboom een "positieve rente-attitude" wat overeenstemt met de 
door ons gevonden positieve rentecoefficient. Het rentebeleid van de 
Nederlandsche Bank is sterk gericht op het handhaven van een wenselijke 
D-mark-gulden-koers en DNB heeft in het verleden ook aangetoond deze 
koers ten koste van hoge rentestanden te willen verdedigen. 14) 
Koersverwachtingen kunnen dus een belangrijke rol spelen bij de wissel-
koersvorming en zelfs tegengestelde koersveranderingen veroorzaken dan 
wat men op grond van renteverschillen zou verwachten. 
Zowel renteverschillen als veranderingen in koersverwachtingen spelen 
dus een rol bij de wisselkoersvorming. Het is echter de vraag of men de 
vorming van de wisselkoersen wel 'geïsoleerd' mag bekijken. We veronder-
stellen daarbij in feite dat de rente(verschillen) exogeen bepaald 
(is)zijn en gaan er vanuit dat de causaliteit van de rente(verschillen) 
naar de koersveranderingen loopt. De geldmarktrente wordt echter op zich 
weer beïnvloed door allerlei factoren, waar de wisselkoers er een van 
is. De causaliteit kan dus ook andersom lopen, van de koers naar de 
rente. De monetaire autoriteiten hebben zich verplicht de wisselkoersen 
te handhaven rond de vastgestelde spilkoersen. Het kan daarvoor nodig 
zijn het rentebeleid zodanig te veranderen dat de wisselkoers binnen de 
toegestane fluctuatiemarges blijft. Het gevoerde geld- en valutamarktbe-
leid zal in het EMS dus vooral gericht zijn op het handhaven van de 
gewenste relatieve positie. 15) Niet alleen het rentebeleid van de 
centrale banken is afhankelijk van de relatieve posities, ook hoeveel-
heidsfactoren op de geldmarkt zijn ten dele afhankelijk van de relatieve 
EMS-posities. Nominale renteversehillen worden ook bepaald door (onze-
kerheid m.b.t. ) wisselkoersen. Een positief renteverschil met het 
buitenland wordt veroorzaakt door een verwachte depreciatie en omge-
keerd. 16) Men kan daarom zeker stellen dat de renteverschillen in 
het EMS beinvloed worden door de relatieve posities. De relatie tussen 
rente en koers is dan negatief. Een verslechtering van de relatieve 
positie maakt een rentestijging noodzakelijk, terwijl een verdere 
appreciatie van een sterke valuta juist een rentedaling nodig maakt. 
Dit betekent dat de relatieve posities eigenlijk niet geïsoleerd mogen 
worden bekeken, maar dat ook de vorming van de geldmarktrente bestudeerd 
zou moeten worden. Zowel de relatieve EMS-posities als de renteverschil-
len zouden dan simultaan geschat moeten worden. Hiervoor is het echter 
nodig alle bepalende factoren voor de geld- en valutamarkt in de 
beschouwing te betrekken. Het zal duidelijk zijn dat dit buiten het 
kader van ons onderzoek valt. 
Hier beperken we ons tot de opmerking dat deze 'omgekeerde causaliteit' 
een mogelijke verklaring kan vormen voor de geringe coëfficiënten voor 
de renteverschillen en de zelfs negatieve coëfficiënten bij de zwakkere 
EMS-valuta's, zoals de Franse franc en de Italiaanse lire. 
14') Als voorbeeld kan dienen het gevoerde rentebeleid in 1976 en 1978. 
Zie den Dunnen(1985a). 
15) Zie ook Den Dunnen(1985b) . 
16) Zie ook hetgeen eerder opgemerkt is over de groter geworden 
renteverschillen na 1981. 
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5.3 Veranderingen in de officiële reserves 
In het EMS spelen de valutamarktinterventies van de centrale banken een 
belangrijke rol. We zullen nu dan ook aan de hand van regressies 
bekijken wat de gevolgen van deze interventies zijn geweest voor de 
relatieve EMS-posities. We doen dit door aan de hierboven behandelde 
vergelijkingen met de nominale renteverschillen als extra variabele de 
veranderingen in de officiële reserves toe te voegen. Omdat deze 
veranderingen niet voor alle landen op maandbasis beschikbaar zijn, 
moesten in enkele gevallen kwartaalcijfers worden geïnterpoleerd 17). 
Voor Italië en Ierland moest ook een kortere steekproefperiode genomen 
worden, om een correctie voor herwaarderingsverschillen ook voor deze 
landen mogelijk te maken. 
Tabel 5.3.1 geeft deze regressies voor de EMS-valuta's weer. Opvallend 
is dat het teken van de coëfficiënt van de verandering van de officiële 
reserves in de meeste gevallen positief is, terwijl een negatief teken 
verwacht zou worden. Voor Nederland en Italië is de positieve coëffi-
ciënt ook significant verschillend van nul. Voor West-Duitsland, België 
en Ierland wordt geen duidelijke invloed gevonden en voor Frankrijk en 
Denemarken een geringe niet-significante positieve invloed. De coëffi-
ciënten voor de renteverschillen zijn nu in geen enkel geval significant 
meer 18) . 
Een reden voor het niet aantreffen van een significante negatieve 
invloed zou kunnen zijn dat er ook vaak geïntervenieerd wordt om andere 
doeleinden en dus ook met het oog op andere dan EMS-valuta's. Dit lijkt 
echter voor de meeste landen geen reële veronderstelling. Alleen voor 
Duitsland zou men kunnen zeggen dat een groot deel van de interventies 
door de Deutsche Bundesbank gericht is op de D-mark-dollar-koers en dat 
deze dus geen verband hoeven te houden met de relatieve positie van de 
D-mark in het EMS. De overige landen interveniëren nauwelijks op de 
dollarmarkt en bij hen zijn de interventies vooral gericht op het 
wisselkoersarrangement in het EMS. Het is aannemelijker dat de positieve 
relatie veroorzaakt wordt door een omgekeerde causaliteit, nl. van de 
relatieve positie naar de verandering in de officiële reserves 19) . 
Een appreciatie van een sterke valuta maakt immers eerder interventies 
noodzakelijk . De centrale bank zal de eigen valuta moeten verkopen om 
zo de koers te drukken. Ook nu kan men de interventies dus eigenlijk 
niet als exogeen beschouwen, maar zou men de interventies simultaan 
moeten modelleren met de relatieve posities. 
17) Zie appendix . 
18) Zie echter hetgeen eerder opgemerkt is over OLS schattingen, p.32. 
19) We kunnen dus stellen dat hierbij de reactiefuncties van de 
centrale banken m.b.t. hun vaiutamarktbeleid geschat is. 
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2.66 0.47 0.34 0.431 
T a b e l 5 . 4 . 1 . 
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2.63 0.47 0.35 0.430 
t — waardan tussen haakjes 
* •* significant bij 52-niveau 
DW - Durbin-Watson grootheid 
R * kwadraat multipele correlatiecoëfficiënt 
R = kwadraat gecorrigeerde multipele correlatiecoëfficiënt 
SE = standaardfout regressie 
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5.4 Betalingsbalanssaldi 
Vraag en aanbod van vreemde valuta's komen overeen met de saldi op de 
betalingsbalansrekeningen. Een overschot op de lopende rekening betekent 
een invoer van vreemde valuta's en zal de relatieve positie ' verbeteren. 
De lopende rekening vertoont echter een vrij constant beeld en zal 
vooral op langere termijn de evenwichtswaarde van de wisselkoersen 
bepalen. De saldi op de lopende rekeningen zullen dan ook vooral van 
invloed zijn bij de spilkoersherzieningen. Dan worden de valuta's 
opnieuw gewaardeerd en zullen eventuele onevenwichtigheden op de beta-
lingsbalans een van de factoren zijn die de procentuele herzieningen 
van de spilkoersen bepalen. Toch zullen we hier bekijken of de 
maandsaldi op de lopende rekening ook van invloed zijn op de veranderin-
gen in de relatieve EMS-posities. 
Het korte rentegevoelige kapitaalverkeer wordt in feite al in de 
vergelijkingen vertegenwoordigd door de renteverschillen. Een ander 
onderdeel van het korte kapitaalverkeer, dat niet rentegevoelig is, 
zoals kortlopende handelskredieten, kan echter ook van invloed zijn op 
de relatieve posities. Omdat echter geen gedetaileerde opsplitsing 
tussen wel en niet rentegevoelig kapitaalverkeer op maandbasis voorhan-
den is , veronderstellen we hier dat dit laatste evenredig is aan het 
totale saldo op de korte kapitaalrekening en wordt dit saldo naast de 
renteverschillen in de vergelijking opgenomen. Tenslotte is ook nog de 
invloed van het lange kapitaalverkeer bekeken. 
Tabel 5.4.1 geeft de regressies met de saldi op de lopende rekening als 
toegevoegde variabele. De coëfficiënten zijn in geen enkel geval 
significant verschillend van nul. Het effect van een overschot of een 
tekort op de lopende rekening in een bepaalde maand blijkt vrijwel nihil 
te zijn. De rentecoefficienten ondergaan ook geen verbetering na het 
toevoegen van deze variabele . . . 
Ook het korte kapitaalverkeer, als toegevoegde variabele, tabel 5.4.2 , 
verandert nauwelijks iets aan het beeld. De coëfficiënten zijn voor geen 
enkele valuta significant en hebben soms zelfs een negatief teken 2-°)-
Het toegevoegde lange kapitaalverkeer tenslotte kan ook geen signifi-
cante verklaring geven voor veranderingen in de relatieve EMS-posities. 
Tabel 5.4.3 laat slechts insignificante variabelen zien met soms zelfs 
een verkeerd,negatief teken l°)-
Bij deze regressies moet echter wel een opmerking gemaakt worden over 
het datamateriaal. De maandcijfers in de betalingsbalansstatistieken 
zijn niet in alle gevallen even betrouwbaar. Er vinden voortdurend 
correcties plaats en voor enkele landen moesten zelfs maandcijfers door 
interpolatie uit kwartaalcijfers berekend worden, wat de betrouwbaarheid 
uiteraard niet vergroot. De cijfers moeten dus met de nodige voorzich-
tigheid worden geïnterpreteerd. 
20) Voor het Ierse pond konden geen regressies worden uitgevoerd 
doordat er uitsluitend jaarcijfers voor betalingsbalanssaldi beschikbaar 
waren. 
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Tabel 5 .4 .2 . 
A msl ' a, * a , 4 ( i r i E C U > • a3CA *..»?* * 'jF *AXk 82B d6DR V? (OLS-o&thode) 
a l a 2 a 3 
d, d , s d 4 d 5 d 6 d 7 DU R 2 R 2 S.E 
DM 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 2 ) 
0 . 1 1 1 
( 1 . 6 7 ) 
0 . 1 6 8 
( 0 . 9 9 ) 
- 0 . 0 1 9 
( 1 . 0 0 ) 
- 1 . 3 6 1 * 
( 2 . 5 0 ) 
- 0 . 0 8 7 











2.19 0.55 0.48 0.507 
FF 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 1 ) 
- 0 . 0 5 7 
( 0 . 9 7 ) 
- 0 . 1 3 3 
( 1 . 6 6 ) 
0 . 0 0 3 
( 0 . 3 1 ) 
- 0 . 1 3 9 
( 0 . 3 4 ) 
0 . 1 1 8 











2.53 0.44 0.35 0.403 
MG 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 2 ) 
0 . 0 7 9 
( 1 . 5 8 ) 
0 . 0 7 8 
( 0 . 9 2 ) 
0 . 0 6 0 
( 1 . 0 4 ) 
- 0 . 5 3 6 
( 1 . 4 0 ) 
- 0 . 1 6 7 











1.51 0.59 0.52 0.377 
IL 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 2 ) 
- 0 . 1 4 2 
( 1 . 4 9 ) 
0 . 0 2 4 
( 0 . 1 5 ) 
0 . 1 1 1 
( 0 . 5 8 ) 
- 2 . 3 2 2 * 
( 3 . 1 5 ) 
- 2 . 0 3 2 * 











2.25 0.61 0.55 0.701 
8F 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 2 ) 
- 0 . 0 4 6 
CO.95) 
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( 0 . 4 9 ) 
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( 0 . 8 4 ) 
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2.19 0.48 0.38 0.332 
DK 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 2 ) 
- 0 . 0 9 6 
( 1 . 4 1 ) 
0 . 0 2 2 
( 1 . 0 1 ) 
0 . 0 5 8 
( 0 . 4 8 ) 
2 . 2 2 9 
( 4 . 2 5 ) 
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Tabel 5 .4 .3 . 
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2.19 0.54 0.47 0.510 
FF 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 1 ) 
- 0 . 0 5 4 
( 1 . 0 2 ) 
- 0 . 1 3 1 
( 1 . 6 7 ) 
0 . 0 0 8 
( 0 . 6 9 ) 
- 0 . 1 2 6 
( 0 . 3 1 ) 
0 . 1 5 4 
( 0 . 3 8 ) 











2.53 0.44 0.36 0.401 
NG 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 2 ) 
0 . 1 1 9 
( 1 . 8 7 ) 
0 . 0 5 0 
( 0 . 6 0 ) 
0 . 0 6 6 
( 0 . 7 4 ) 
- 0 . 5 2 3 
( 1 . 3 6 ) 
- 0 . 0 5 1 











1.52 0.58 0.52 0.379 
IL 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 1 ) 
- 0 . 1 0 1 
( 0 . 7 9 ) 
0 . 0 2 4 
( 0 . 1 5 ) 
- 0 . 0 8 3 
( 0 . 3 0 ) 
- 2 . 4 3 3 * 














2.23 0.61 0.55 0.702 
BF 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 2 ) 
- 0 . 0 5 6 
( 1 . 1 7 ) 
0 . 0 3 7 
( 0 . 6 9 ) 
0 . 0 3 4 
( 0 . 0 1 ) 
- 0 . 1 8 9 













2.20 0.47 0.37 0.335 
DK 
( 7 9 : 6 - 8 4 : 1 2 ) 
- 0 . 2 2 2 
( 1 . 8 2 ) 
0 . 0 2 0 
( 0 . 9 7 ) 
0 . 1 0 0 
( 1 . 3 0 ) 
2 . 3 0 6 * 













2.17 0.39 0.29 0.500 
I P - - - - - - - - - - - - - -
t — waarden tussen haakjes 
* - significant bij Sï-niveau 
DW - Durbin-Watson grootheid 
„2 
• kwadraat multipele correlatiecoëfficiënt 
R' - kwadraat gecorrigeerde multipele correlatiecoëfficiënt 
SE • standaardfout regressie 
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Toch lijkt de conclusie gerechtvaardigd dat de saldi van de verschil-
lende rekeningen van de betalingsbalans op maandbasis geen duidelijk 
significante invloed hebben op de relatieve EMS-posities. Dit wil nog 
niet zeggen dat de er geen relatie bestaat tussen de betalingsbalans en 
de relatieve posities. Op de wat langere termijn zal bv. een tekort op 
de lopende rekening zeker gevolgen hebben voor de betreffende valuta en 
de evenwichtskoers zeker beinvloeden. In het EMS komen dergelijke 
invloeden echter vooral tot uitdrukking bij de spilkoersaanpassingen. Op 
korte termijn zullen andere factoren belangrijker te zijn. 
5.5 Inflatieverschillen 
Volgens de relatieve koopkrachtpariteitentheorie zouden inflatiever-
schillen op den duur tot een verandering van de wisselkoersen moeten 
leiden. Tabel 5.5 geeft de resultaten van de regressies met de 
inflatieverschillen in het EMS als toegevoegde verklarende variabele. 
Voor de inflatie is de groeivoet van het consumptieprijsindexcijfer 
berekent, omdat dit het best vergelijkbare indexcijfer is dat voor alle 
landen beschikbaar is (overigens zal het op maandbasis weinig verschil-
len met andere prijsindexcijfers). Er zijn voor alle landen verschillen 
met een gewogen EMS-gemiddelde berekent, waarbij de gewichten overeen-
komen met die bij het rentegemiddelde. De procentuele veranderingen zijn 
berekend over een periode van 6 maanden, hoewel ook kortere en langere 
periodes geprobeerd zijn met overigens weinig resultaat. 
De coëfficiënten voor de inflatieverschillen zijn voor geen van de 
valuta's significant maar hebben wel voor 5 van de 7 valuta's het 
verwachte negatieve teken . Ierland en Italië laten echter een positieve 
coëfficiënt zien. Opvallend is verder dat de constante voor de D-mark 
kleiner geworden is. De trendmatige tendens tot een verbetering van de 
relatieve positie van de D-mark lijkt nu dus veroorzaakt te zijn door 
het inflatieverschil. 
Bij de inflatieverschillen kan hetzelfde worden opgemerkt als eerder 
bij de betalingsbalanssaldi. De verschillen in de inflatiegraden binnen 
het EMS zullen zeker wel van invloed zijn op de evenwichtswisselkoersen. 
Bij de spilkoersherzieningen zijn de valuta's met een hoge inflatiegraad 
ook telkens gedevalueerd t.o.v. de valuta's met een lage inflatie. De 
lange termijn ontwikkelingen van de EMS-valuta's vertonen dan ook zeker 
wel een samenhang met de inflatieverschillen tussen de betreffende 
landen (zie grafiek 5.1). De invloed op de korte termijn ontwikkeling 
van de EMS-posities lijkt echter geringer te zijn. 
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Tabel 5.5. 
4 EMS, - a, • a2a ( i ^ ) • ^ - ^ J * d.D™ • d ^ • d ^ ' * * d ^
































































































































































2.65 0.45 0.36 0.391 
* - ^gl x 200 
Tabel 5.6. 
4EMS l .a, • V C V W * *3
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2.55 0.45 0.36 0.385 
t — waarden tussen haakjes 
* = significant bij 52-niveau 
DW = Durbin-Watson grootheid 
2 
R = kwadraat multipele corrulatiecoëfficiënt 
-2 
R = kwadraat gecorrigeerde multipele correlatiecoëffïciënt 
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5.6 Geldgroeiverschillen 
In tabel 5.6 staan de resultaten vermeld van de regressies waarbij de 
verschillen tussen de groeivoeten van de geldhoeveelheid, M2, als 
verklarende variabele is toegevoegd aan de vergelijking. Hier is dus 
niet de geldhoeveelheid in enge zin, M1, genomen, zoals bij de monetaire 
benadering, maar een ruimere gelddefinitie waarbij ook rekening gehouden 
wordt met andere liquide activa. De verschillen zijn opnieuw berekend 
t.o.v. een gewogen EMS-gemiddelde met dezelfde gewichten als bij de 
renteverschillen en de percentuele groei is berekend over een periode 
van telkens 3 maanden 21) . 
De coëfficiënten hebben niet in alle gevallen het verwachte negatieve 
teken. Het effect van de verschillen in de geldgroei lijkt niet echt 
groot te zijn. Alleen de Italiaanse lire heeft een significante 
coëfficiënt maar deze heeft een positief teken, i.t.t. het verwachte 
negatieve effect van de geldgroei op de relatieve EMS-posities. In de 
vorige paragraaf hebben we gezien dat ook de inflatieverschillen voor de 
Italiaanse lire een verkeerd teken gaven. 
De verschillen in de 3-maandelijkse geldgroei in het EMS lijken dus ook 
geen significante verklaring te kunnen geven voor de veranderingen van 
de relatieve posities. 
21) Er zijn ook langere periodes -van 6 en 12 maanden- geprobeerd, 
echter zonder verbetering. 
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6. Slotbeschouwing 
In het voorgaande is getracht een verklaring te geven voor de 
veranderingen van de relatieve posities van de EMS-valuta's. Deze 
relatieve EMS-posities geven op een andere wijze de koersontwikkelingen 
weer dan de "gewone" bilaterale wisselkoersen. Bij deze laatste kunnen 
fundamentele wisselkoers-bepalende factoren tussen twee landen worden 
vergeleken. Bij de EMS-posities moesten we hier alle deelnemende landen 
in de beschouwing betrekken, hoewel de posities zelf berekend worden 
t.o.v. de twee "uiterste" valuta's in de interventieband, welke op elk 
moment kunnen wisselen. 
Het modelleren van de bilaterale wisselkoersen is tot nu toe weinig 
succesvol geweest. De fluctuaties zijn op korte termijn groot en de 
koersen vertonen een wispelturig karakter. De stabiliteit van de 
coëfficiënten in een wisselkoersmodel is dan ook gering, wat de 
voorspelkracht niet ten goede komt. Bij een vergelijkend onderzoek is 
zelfs gebleken dat deze (theoretische) modellen niet beter kunnen 
voorspellen dan een zg. 'random-walk'-model 1) . Hoewel de fluctuatie-
marges in het EMS geringer zijn dan bij vrij zwevende koersen, komt het 
wispelturige karakter van de wisselkoers ontwikkelingen ook in de 
relatieve EMS-posities sterk tot uitdrukking. 
Dit alles maakt het modelleren van de relatieve posities moeilijk. We 
hebben ons hier dan ook voornamelijk beperkt tot de vraag welke 
grootheden een significante invloed hebben gehad. De zg. 'fundamentals' 
, zoals het saldo op de lopende rekening, de inflatie, de geldgroei, 
etc, bepalen de wisselkoers vooral op lange termijn. Het systeem van 
vaste doch aanpasbare koersen brengt met zich mee dat in de loop der 
jaren de spilkoersen aangepast konden worden aan de veranderde economi-
sche omstandigheden in de deelnemende landen. Voor de maandelijkse 
veranderingen in de relatieve EMS-posities werd echter geen significante 
invloed van deze fundamentele variabelen gevonden. Op korte termijn 
lijkt de invloed van deze factoren dus gering. 
Voor de korte termijn ontwikkelingen zijn vooral de renteverschillen en 
de koersverwachtingen van belang. Het opvallendste resultaat van dit 
onderzoek is de negatieve samenhang tussen rente en relatieve positie 
voor de "zwakke" EMS-valuta's, met een hoge nominale interest en een 
hoge inflatie. Een mogelijke verklaring hiervoor kunnen de wisselkoers-
verwachtingen zijn. Voor valutahandelaren is het financiële belang van 
verwachte wisselkoersveranderingen vaak groter dan dat van rentever-
schillen. Wanneer voor deze "zwakke" EMS-landen nu een koersdaling 
verwacht wordt, zal dit een negatieve invloed hebben op de relatieve 
EMS-posities en tot een daadwerkelijke verslechtering kunnen leiden. Er 
bestaat een verband tussen deze verwachtingen en de rentevoeten. Zo zal 
een stijging van de verwachte inflatie een stijging van de nominale 
rente tot gevolg hebben. Een verwachte wisselkoersdaling in de nabxje 
toekomst, bv. op grond van bepaalde politieke factoren en beleidswijzi-
gingen, zal ook tot een rentestijging leiden. 
1) Meese&Rogoff(1983). 
Een 'random-walk'-model wil zeggen dat de te verklaren variabele 
door een toevalsfout wordt verklaard. 
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Een voorbeeld hiervan zijn de gebeurtenissen in Frankrijk in 1981 toen 
,na de verkiezing van Mitterand en het aangekondigde expansieve economi-
sche beleid, de verwachtingen van de valutamarktpartijen pessimistisch 
waren en er gespeculeerd werd op een devaluatie van de Franse franc. De 
positie van de franc verslechterde dan ook, terwijl de rente in 
Frankrijk steeg. 
Dit alles duidt erop dat de geldmarktrente ook beïnvloed kan worden 
door koersontwikkelingen en verwachtingen daarover. De causaliteit loopt 
niet eenduidig van rente naar koers, maar kan ook omgekeerd zijn. Dit 
betekent dat eigenlijk ook de bepalende factoren voor de geldmarktrente 
- zoals bv. de geldmarktruimte - bestudeerd moeten worden. 
In dit onderzoek naar de determinanten van de relatieve EMS-posities 
blijft dus een belangrijk deel onverklaard, doordat deze wisselkoersver-
wachtingen niet expliciet zijn onderzocht. In de literatuur zijn vele 
pogingen gedaan deze verwachtingen op een bevredigende wijze weer te 
geven, maar het voert te ver hier verder op in te gaan. Enkele 
experimenten met mogelijke proxy's voor deze verwachtingen, zoals de 
veranderingen in de inflatieverschillen en de veranderingen in de saldi 
op de lopende rekening, zijn door ons wel geprobeerd maar zonder succes. 
Al met al blijven deze verwachtingen dus een belangrijke factor die hier 
niet verder kon worden onderzocht. 
Het bovenstaande geeft wel aan dat de relatie tussen rente en koers de 
laatste jaren niet meer zo eenvoudig lijkt te zijn als wel wordt 
verondersteld. Dit kan ook gevolgen hebben voor de beheersbaarheid van 
de wisselkoersen in het EMS. De verwachtingen bij de valutamarktpartijen 
zijn tegenwoordig vooral bepalend voor de koersontwikkelingen. Het 
gevaar van grillige fluctuaties en speculatie is dan ook niet denk-
beeldig. De autoriteiten zullen de rust in het EMS alleen kunnen 
handhaven als de grote verschillen tussen de nationale economieën 
beperkt worden en er daadwerkelijk een betere harmonisatie van het 
economisch beleid komt. Alleen dan kunnen de verschillen tussen de zg. 
fundamentele wisselkoersbepalende factoren gereduceerd worden en de 
wisselkoersverwachtingen beheerst worden. 
Voor een nader onderzoek naar de op korte termijn bepalende factoren 
voor de relatieve EMS-posities zou het echter noodzakelijk zijn 
nauwkeurig de invloed van de verwachtingen op de posities te onderzoeken 
en ook de wijze waarop deze verwachtingen gevormd worden in de 
beschouwing te betrekken. 
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APPENDIX DATA 
EMS : re la t i eve pos i t i e s van de EMS-valuta's 
( l a a t s t e vrijdag v .d . maand) 
DM-Duitse mark, FF-Franse franc, NG-Nederlandse gulden, I L - I t a l i -
aanse l i r e , BF-Belgische franc, DK-Deense kroon, IP-Ierse pond 
Bron: De Nederlandsche Bank 
i : geldmarktrente 
DM: 3-maands-kasgeldleningen (MEI); FF: daggeldrente (MEI); NG: 
3-maandsschatkistpapier (CB); IL: 6-maandsschatkistpapier; BF: 
3-maandsschatkistpapier (MEI); DK: daggeldrente (IFS/EE); IP: 
3-maandsschatkistpapier (MEI); VS: eurodollarrente 3-maands- depo-
sito's Londen (IFS). 
i£Cqï gewogen gemiddelde geldmarktrente 
o.35»iDM+o.2»if/6+o.15*1^0.Ti^+o.m^+o.os'i^o.osn,^ 
CU : saldo lopende rekening 
miljarden (m.u.v. BF en IL : biljoenen) 
Bron: DM-CB; FF-BPS*; NG-CB*; IL-CB; BF-BPS*; DK-CB*; IP-CB*. 
CA*: saldo kort kapitaalrekening 
miljarden (m.u.v. BF en IL : biljoenen) 
Bron: DM-CB; FF-BPS»; NG-BPS*; IL-BPS*; BF-BPS*; DK-BPS*. 
CA : saldo lang kapitaalrekening 
miljarden (m.u.v. BF en IL : biljoenen) 
Bron: DM-CB; FF-BPS»; NG-BPS»; IL-BPS»; BF-BPS»; DK-BPS*. 
^NFA* : verandering officiële reserves 
(gecorrigeerd voor herwaarderingsverschillen) 
miljarden (m.u.v. IL : biljoenen) 
Bron: DM-CB; FF-BPS»; NG-CB; IL-CB; BF-CB; DK-CB»; IP-CB». 
« 
P : groeivoet consumptieprijspeil ( P - ?(-t)) 
Bron: MEI (IP:*) p(-t) 
PÉMJ : 8ewo8en gemiddelde groeivoet consumptie prijspeil 
(gewichten als bij iECU) 
m : groeivoet geldhoeveelheid (M2) 
Bron: MEI (BF:*) 
m : gewogen gemiddelde geldgroei 
(gewichten als bij iECU) 
Bron: MEI (BF:*) 
Bronnen: 
MEI: Main Economie Indicators (OECD) 
BPS: Balance of Payments Statistics (IMF) 
IFS: International Financial Statistics (IMF) 
EE : Europese Economie (EG) 
CB : diverse maand- en kwartaalstatistieken van de 
betreffende centrale banken 
* : maandcijfers d.m.v. interpolatie van kwartaalcijfers verkregen 
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